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i] «Es evidente que la base de la política económica , 1 

y en general de todas las ciencias sociales, es la psi¬ 
cología. Llegará un día en el que podamos deducir 
las leyes de las ciencias sociales a partir de los prin- 
j cipios de la psicología.» 

VlLFREDO PaRETO, 1906 


1. Pareto ([1906] 2013), c. 2, p. 21. 



























Prólogo 


Al comienzo del capítulo de este libro en el que analiza cómo 
reclutan jugadores jóvenes los clubs de fútbol americano (foot - 
hall), Richard Thaler confiesa uno de los grandes privilegios de 
ser profesor en una gran Universidad norteamericana: poder 
reflexionar sobre cualquier cosa que te interesa y llamarlo «tra¬ 
bajo». 

; Este libro proporcionará al lector un privilegio parecido: pa¬ 
sar revista a las principales enseñanzas de la Psicología Econó¬ 
mica CBehavioral Economics ) que, de forma amena, el autor en¬ 
trevera cuando describe sus propias investigaciones, las de Amos 
Tversky y Daniel Kaufmann y otros psicólogos y economistas de 
esa escuela, y las batallas académicas que todos ellos han venido 
librando durante los últimos treinta años con los economistas 
ortodoxos de tradición neoclásica, defensores de la hipótesis de 
que los consumidores son plenamente racionales y los mercados 
financieros eficientes. 

Thaler empezó a dudar de esa asentada concepción económica 
ortodoxa cuando, como joven profesor, percibió la alegría de sus 
estudiantes cuando, en vez de puntuar sus exámenes de 0 a 100 
—lo que hacía que la nota media resultara próxima a 70—, pasó a 
puntuarlos de 0 a 127 —lo que elevó la nota media a casi 90—, 
a pesar de que, siguiendo las directrices de su Universidad, Thaler 
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convertía luego esas iniciales puntuaciones numéricas al sistema 
habitual en estados de calificación mediante letras (A, B y C), de 
suerte que el resultado final con ambos métodos de puntuación 
seguía siendo idéntico. 

A la lista de «anomalías» que fue descubriendo Thaler in¬ 
corporó pronto una de las más célebres: el «efecto dotación» o 
«efecto posesión» ( endowment effect), que hace que los seres hu¬ 
manos de carne y hueso atribuyamos un precio más alto a un ob¬ 
jeto (por ejemplo, un tazón o mug con la insignia de nuestra Uni¬ 
versidad) si ya es nuestro —y nos planteamos venderlo- que si 
no lo es y nos planteamos comprarlo. Otro célebre experimento 
corroboró la falta de realismo de los supuestos tradicionales de la 
racionalidad económica: nuestra disposición a pagar ( willingness 
topay o WTP) por un medicamento que reduzca ligerísimamen- 
te la probabilidad de morir de un mal que ya padecemos es mu¬ 
cho menor que la ingente suma que exigiremos ( willingness to 
accept o WTA) por hacer de cobayas en un experimento que nos 
exponga a un riesgo de muerte tan exiguo como la reducción que 
lograba el medicamento del primer supuesto. 

Otra de las anomalías que descubrió Thaler fueron las «cuen¬ 
tas mentales» o «cajitas» ( mental accounting) que los seres hu¬ 
manos utilizamos cuando tomamos decisiones cotidianas, que 
hacen que no consideremos fungible el dinero, sino que tengamos 
en cuenta la «etiqueta» que atribuimos a cada suma. Así, para 
un jubilado no será lo mismo gastar cón cargo a los dividendos 
de su cartera de acciones que, si las acciones no dan dividen¬ 
do pero suben de precio, tener que vender algunas acciones para 
poder hacer frente a sus gastos: aunque -—si dejamos de lado los 
aspectos finales— el resultado financiero será idéntico, el jubila¬ 
do tendrá en el segundo caso la alarmante sensación de «comerse 
el capital». 1 ■' • • 

Más allá de sus propias aportaciones científicas, la gran con¬ 
tribución de Richard Thaler fue servir de puente o nexo entre 
los economistas norteamericanos de su generación y los dos 
grandes psicólogos israelíes que, desde los años setenta, venían 
interesándose por cómo tomamos decisiones los seres humanos 
—Amos Tversky, fallecido prematuramente de cáncer en 1996, 
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y su colega Daniel Kahneman, que recibiría el premio Nobel de 
Economía en 2002. Supo de ellos por primera vez en 1976, en una 
conferencia en Monterrey, cuando se ofreció a llevar al aeropuer¬ 
to a Baruch Fischhoff, joven psicólogo discípulo de Kahneman y 
Tversky. Partiendo de esa inicial pista, tomó contacto con los dos 
maestros e inició con ellos una estrecha colaboración, que consi¬ 
guió ese fructífero maridaje entre la Psicología experimental y la 
Microeconomía del que nació la Psicología Económica ( Behavioral 
Economics). 

Una de las principales enseñanzas de la nueva concepción 
es la Teoría de la Perspectiva ( Prospect Theory ) que enunciaron 
Kahneman y Tversky en los años ochenta, que nos dice que al 
evaluar alternativas ( prospects) los seres humanos atendemos 
solo al cambio —ya sean pérdidas o ganancias— que produci¬ 
rán respecto al nivel que tomamos como referencia, no al nivel 
final de llegada; y reaccionaremos de forma muy distinta a las 
pérdidas y a las ganancias, pues, aunque el impacto marginal de 
ambas será decreciente a medida que aumenten, seremos espe¬ 
cialmente reacios a aceptar pérdidas ciertas (Joss aversión). 

Por eso, en contra de la teoría tradicional, nos dolerá mucho 
más tener que soportar un gasto (pérdida) que dejar de percibir 
un ingreso (lucro cesante); pagar un recargo que dejar de bene¬ 
ficiarnos de un descuento; sufrir un recorte de nuestro sueldo 
nominal que mantenerlo fijo y aceptar qüe la inflación reduzca 
su poder adquisitivo real; o soportar la pérdida individual pro¬ 
vocada por una mala inversión que ver cómo minora la ganancia 
hasta entonces acumulada (house money effect). Como nos re¬ 
cuerda Thaler, esas asimetrías explican en gran medida por qué 
las burbujas financieras propician la asunción de riesgos exage¬ 
rados antes de que exploten y el cambio súbito de actitudes una 
vez que estallan. También le hacen sospechar que el efecto esti¬ 
mulante de una reducción de impuestos sobre el consumo puede 
ser mayor si se describe públicamente como un «incentivo» o 
«prima» ( bonus ) que como una «rebaja» (rebate). 

Otra de las secciones del libro explica la batalla intelectual 
que desde una célebre conferencia celebrada en la Universidad 
de Chicago en octubre de 1985 viene enfrentando a los ada- 
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lidades de la hipótesis ortodoxa de la eficiencia de los merca¬ 
dos financieros —como Robert Lucas, Merton Miller o Eugene 
Fama— con los defensores de la Psicología Financiera ( Behavioral 
Finance ) —cuyo pionero fue el John Maynard Keynes de la Teo¬ 
ría general (1936), pero que ha tenido luego ilustres valedores, 
como los premios Nobel Thomas Schelling, George Akerlof o 
Robert Shiíler—. Aunque los ortodoxos se mofaban inicialmente 
de sus rivales como meros buscadores de pequeñas ,e inconexas 
«anomalías» en los mercados financieros, las descubiertas han 
sido tantas y de tan gran magnitud qué han terminado’ por poner 
en entredicho el paradigma científico tradicional de la eficiencia 
de los mercados financieros. 

Así, los defensores de la Psicología Financiera, con Robert 
Shiller a la cabeza, pronto demostraron que la volatilidad de los 
mercados de acciones es mucho mayor que la que derivaría de 
los meros cambios en las expectativas de beneficios de las com¬ 
pañías cotizadas; que el exceso de confianza en la sagacidad pro¬ 
pia genera una negociación excesiva en los mercados financieros 
que solo beneficia a quienes'obtienen comisiones de ella; y que 
los mercados financieros sobrerreaccionan cuando las empresas 
o valores sufren pérdidas o experimentan ganancias de resultas 
del azar, lo que hace rentable comprar carteras de valores muy 
castigados y peligroso aquellos que han tenido una fuerte reva¬ 
lorización. 

Durante casi veinte años, de 1987 a 2006, Thaler levantó 
acta de muchas de esas anomalías en una memorable sección del 
Journal ofEconomic Perspectives, que ahora resume de nuevo en 
este libro, en el que presta singular atención a uña demoledora 
hipótesis de la eficiencia de los mercados: que a finales de 1999 
la empresa 3Com, que acababa de segregar y sacar parcialmen¬ 
te a Bolsa el negocio de la entonces pionera agenda electrónica 
Palm Pilot, cotizara en el mercado a un precio muy inferior al 
valor agregado del resto de acciones de Palm Pilot que ya se sabía. 
que entregaría a sus accionistas poco después. 

Otra de las grandes y más recientes peripecias intelectua¬ 
les de Thaler fue unir fuerzas con Cass Sunstéín y.otros juris¬ 
tas norteamericanos, lo que, tras alumbrar el nacimiento de la 


Psicología Jurídico-Económica (. Behavioral Law&Economics ), 
ha desembocado en la incorporación a las políticas públicas de 
sus enseñanzas y en la adopción de una política de «acicates» 
(:nudges ) que le faciliten al ciudadano el logro de sus objetivos. 
Así, una forma efectiva para que los trabajadores ahorren más 
mediante planes de empleo es sugerirles que se comprometan 
ahora a aportar a tales planes los incrementos salariales futuros 
(método del save more tomorrow ). Y una medida eficaz para fa¬ 
vorecer la donación de órganos es presumir que los ciudadanos 
desean hacerla, salvo que manifiesten lo contrario. 

La creación en 2010 por el Gobierno conservador británico 
del Behavioral Insights Team (BIT) y la posterior aparición de 
unidades similares en otros países atestiguan la utilidad prácti¬ 
ca de las enseñanzas de la Psicología Económica que Richard 
Thaler describe de forma amena en este magnífico libro. 

Manuel Conthe 


Prefacio 


Antes de comenzar, he aquí dos pequeñas historias sobre mis 
amigos y mentores Amos Tversky y Daniel Kahneman. Estas his¬ 
torias dan algunas pistas sobre lo que se puede esperar de este 
libro. 


Esfuerzos por complacer a Amos 

Incluso para aquellos de nosotros que no logramos recordar ni 
dónde dejamos las llaves, la vida ofrece momentos indelebles. 
Algunos de estos momentos son acontecimientos públicos. Si es 
usted tan mayor como yo, uno de ellos puede ser el día en que 
John F. Kennedy fue asesinado (yo estaba en mi primer año de 
universidad, jugando al baloncesto en el gimnasio de la facul¬ 
tad). Y para cualquiera con la edad suficiente como para estar 
leyendo este libro, el 11 de septiembre de 2001 es otro (poco des¬ 
pués del amanecer en Nueva York, las noticias de la radio, el sin¬ 
sentido de todo ello). 

Otros acontecimientos son personales: desde una boda hasta 
un hoyo en uno jugando al golf. Para mí, uno de estos momentos 
inolvidables fue una llamada de teléfono de Danny Kahneman. 
Aunque hablamos con frecuencia, y aunque hay cientos de lia- 
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maclas que no dejan huella alguna, en este caso recuerdo exacta¬ 
mente dónde estaba. Fue a comienzos de 1996, y Danny me lla¬ 
mó para contarme que a su amigo y colaborador Amos Tversky 
le habían diagnosticado un cáncer terminal y que le quedaban 
unos seis meses de vida. Me quedé tan aturdido que tuve que 
pasar el teléfono a mi mujer mientras recuperaba la compostura. 
La noticia de que un buen amigo se está muriendo es siempre 
traumática, pero es que además Amos Tversky no era la clase de 
persona que se muere a los cincuenta y nueve años. Amos, cuyos 
artículos y charlas eran precisos y perfectos, y eñ cuya mesa úni¬ 
camente había un bloc de notas y un lápiz, perfectamente alinea¬ 
dos, no se moría sin más. 

Amos mantuvo en secreto la noticia hasta que ya no fue capaz 
de ir al trabajo. Hasta ese momento, tan sólo lo sabía un pequeño 
grupo de personas, entre ellos dos de mis amigos más cercanos. 
No se nos permitió compartir este conocimiento con nadie ex¬ 
cepto con nuestros cónyuges, por lo que tuvimos que turnarnos 
a la hora de consolarnos durante los cinco meses que guardamos 
el terrible secreto. 

Amos no deseaba que su estado de salud se hiciese público 
porque no quería dedicar sus últimos meses a interpretar el papel 
de un hombre moribundo. Había trabajo que hacer. Él y Danny 
decidieron editar un libro: una recopilación de artículos escritos 
por ellos mismos o por otros sobre el campo de la psicología en 
el que eran pioneros, el estudio de los juicios y la toma de deci¬ 
siones, que titularon Cholees, Valúes, and Frames 2 [‘Elecciones, 
valores y marcos de referencia’]. Ante todo, Amos quería hacer las 
cosas que más le gustaban: trabajar, pasar tiempo con su familia, 
y ver baloncesto. Durante este período, Amos rechazaba a todos 
los visitantes que deseaban expresarle sus condolencias, pero a los 
visitantes «de trabajo» sí los admitía, así que fui á verle unas seis 
semanas antes de su muerte, con la débil excusa de terminar un 
artículo en el que estábamos trabajando. Dedicamos un tiempo a 
dicho artículo, y después nos pusimos a ver un partido de elimina¬ 
torias de la NBA. 

2, Kahnemany Tversky (2000). 
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Amos fue un sabio en casi todos los aspectos de su vida, inclu¬ 
yendo la forma de enfrentarse a una enfermedad. 3 Tras consultar 
a varios especialistas de Stanford sobre su pronóstico, llegó a la 
conclusión de que arruinar sus últimos meses con tratamientos 
inútiles que empeorarían aún más su salud y que en el mejor de 
los casos sólo alargarían su vida unas pocas semanas no era una 
opción muy tentadora. Mantuvo su agudo ingenio hasta el final. 
Le dijo a su oncólogo que el cáncer no es un juego de suma cero: 
«Lo que es malo para el tumor no es necesariamente bueno para 
mí». Un día, hablando con él por teléfono, le pregunté qué tal se 
sentía, y me dijo: «¿Sabes? Tiene gracia. Cuando tienes la gripe 
te parece que te vas a morir, pero cuando realmente te estás mu¬ 
riendo, la mayor parte del tiempo te encuentras perfectamente 
bien». 

Amos murió en el mes de junio y el funeral se celebró en Palo 
Alto, California, donde vivía con su familia. Su hijo Oren pro¬ 
nunció un pequeño discurso en el que citó una nota que Amos le 
había escrito días antes de morir: 

Durante los últimos días hemos estado intercambiando anécdotas e 
histoñas con la intención de quesean recordadas, al menos durante 
un tiempo. Creo que existe una tradición judía según la cual la his¬ 
toria y la sabiduría se transmiten de generación en generación no 
a través de lecciones y libros de historia, sino mediante anécdotas, 
historias y chistes apropiados. 

Tras el funeral, los Tversky iniciaron en su casa el tradicional 
duelo judío de siete días, la Shiv’ah. Era un domingo por la tarde, 
y en un momento dado algunos de los presentes nos desplazamos 
al salón para ver el final de un partido de baloncesto. Todos nos 
sentimos ligeramente avergonzados, pero entonces Tal, el otro 
hijo de Amos, zanjó: «Si mi padre estuviese aquí, habría votado 
por grabar en vídeo el funeral y ver el partido». 

3. Mientras Amos vivía, una broma muy popular entre los psicólogos era 
que hizo posible la medición del Cociente de Inteligencia mediante una única 
prueba: cuanto antes te dieses cuenta de que Amos era más inteligente que tú, 
mayor era tu propia inteligencia. 
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Desde que conocí a Amos, en 1977, he aplicado a todos mis tra¬ 
bajos el mismo test no oficial: «¿Lo aprobaría Amos?». Mi amigo 
Eric Johnson, del que hablaré más adelante, puede atestiguar que 
un artículo que escribimos conjuntamente tardó tres años en ser 
publicado después de ser aceptado por un periódico. El editor jefe, 
los evaluadores y Eric estaban todos satisfechos con dicho artículo, 
pero a Amos no le convencía un punto concreto y yo quería sol¬ 
ventar su objeción, por lo que insistí una y otra vez en retrasar la 
publicación hasta poder modificarlo, mientras que el pobre Eric se 
enfrentaba a una posible promoción sin poder incluir el artículo en 
su currículum. Afortunadamente, Eric contaba con muchos otros 
buenos artículos en su haber, por lo que mis demoras no le costa¬ 
ron el ascenso. Finalmente, Amos quedó satisfecho. 

Al escribir este libro me tomé muy en serio la nota de Amos a 
Oren. El libro no es el típico que se podría esperar de un profesor 
de economía: no se trata de un tratado y no pretende suscitar 
polémica. Por supuesto, incluirá debates sobre la investigación, 
pero también habrá anécdotas, historias divertidas (espero), e 
incluso algunos chistes. 


Danny habla de mis mejores cualidades 

Un día, a principios de 2001, me encontraba de visita en casa 
de Danny Kahneman, en Berkeley. Estábamos en su sala de es¬ 
tar, parloteando como de costumbre, cuando Danny recordó de 
pronto que tenía una entrevista telefónica con Roger Lowens- 
tein, un periodista que estaba escribiendo un artículo sobre mi 
trabajo en The New■ York Times Magazine.* Roger, autor entre 
otros libros de uno muy conocido titulado When Genious Failed 4 5 
[‘Cuando el genio fallaba’], deseaba como es natural hablar con 
mi viejo amigo Danny. Aquí se me presentó un dilema: ¿debía 
salir de la habitación o quedarme a escuchar? «Quédate —me 
dijo Danny—. Esto va a ser divertido.» 


La entrevista comenzó. Estar presente cuando un amigo re¬ 
vela una vieja historia sobre ti no es una actividad demasiado 
excitante, y siempre resulta algo incómodo escuchar cómo te ala¬ 
ban. Cogí algo para leer y dejé de prestarle atención... hasta que 
oí a Danny decir: «Oh, lo mejor de Thaler, lo que realmente le 
hace especial, es que es un vago». 

¿Cómo? ¿En serio? Nunca negaré que soy bastante vago, 
pero ¿realmente pensaba Danny que mi vagancia es mi mejor 
cualidad? Comencé a hacerle señas y negar con la cabeza, pero 
Danny continuó ensalzando las virtudes de mi pereza. Aún a día 
de hoy, Danny insiste una y otra vez en que era un gran cum¬ 
plido. Según él, mi vagancia supone que únicamente me ocupo 
de aquellas cuestiones lo suficientemente intrigantes como para 
sobreponerme a mi tendencia natural a evitar el trabajo. Sólo 
Danny podría convertir la vagancia en un activo. 

Bueno, pues de eso mismo se trata. Antes de seguir leyendo, 
tenga el lector en cuenta que este libro ha sido escrito por un 
hombre terriblemente perezoso. La ventaja de esto, según Danny, 
es que únicamente incluiré en él aquellas cosas que resulten inte¬ 
resantes, al menos para mí. 


4. Lowenstein (2000). 

5. Lowenstein (2001). 


Primera parte 


Inicios: 1970-1978 



1 


Factores supuestamente irrelevantes 


A comienzos de mi carrera como profesor, de alguna forma con¬ 
seguí sin querer que la mayoría de mis alumnos de la clase de 
microeconomía se enfadasen conmigo, y por una vez ello no tuvo 
nada que ver con algo que hubiese dicho en clase. El problema 
surgió por culpa de un examen trimestral. 

Había elaborado un examen con el objetivo de distinguir en¬ 
tró tres grupos de estudiantes: los que dominaban la materia 
perfectamente, los que sólo comprendían los conceptos básicos, 
y los que simplemente no entendían nada. Para ello, el examen 
tenía algunas preguntas que únicamente los estudiantes más 
destacados podrían responder correctamente, lo que implicaba 
que el examen era bastante difícil. El examen logró su objetivo 
—hubo una gran dispersión de notas— pero cuando los alum¬ 
nos supieron sus resultados estallaron las protestas. Su queja 
principal fue que la puntuación media era de tan sólo 72 puntos 
sobre 100 posibles. 

Lo extraño de esta reacción era que la puntuación media nu¬ 
mérica del examen no influía lo más mínimo en la asignación 
de notas. La norma de la facultad era utilizar una curva de ca¬ 
lificación en la que la nota media fuese Notable o Notable alto, 
y únicamente un pequeño número de alumnos recibiese notas 
inferiores a Bien. Yo había anticipado la posibilidad de que un 



28 • Todo lo que he aprendido con la psicología económica 


promedio bajo de las puntuaciones numéricas provocase confu¬ 
sión en este sentido, por lo que previamente al examen había 
informado de la forma en la que las puntuaciones numéricas 
se traducirían en nótas: por encima de 80 sería Sobresaliente, 
por encima de 65 sería Notable, y únicamente las puntuaciones 
situadas por debajo de 50 corrían el riesgo de obtener menos 
de Bien. La distribución resultante de calificaciones no era di¬ 
ferente a la norma, pero esta información no tuvo ningún efecto 
aparente en el ánimo de los estudiantes: odiaban mi examen, y 
tampoco estaban muy contentos conmigo. Como joven profesor 
preocupado por conservar mi empleo, estaba decidido a solucio¬ 
nar esto, pero tampoco quería que mis exámenes fuesen más fá¬ 
ciles. ¿Qué hacer entonces? 

Tras pensarlo mucho, se me ocurrió una idea: en el siguiente 
examen, puse la puntuación máxima en 137 en lugar de en 100. 
Este examen resultó ser algo más difícil que el anterior, y los 
alumnos lograron responder bien tan sólo al 70 por ciento de 
las respuestas, pero la puntuación numérica media fue de unos 
brillantes 96 puntos, i Los "alumnos quedaron encantados! El 
cambio no afectó a ninguna nota real, pero todo el mundo estaba 
contento. Desde ese momento, cada vez que impartía ese curso 
siempre ponía exámenes con una puntuación máxima de 137, 
un número que elegí por dos razones. En primer lugar, porque 
arrojaba una puntuación media de más de 90, y algunos alum¬ 
nos incluso puntuaban por encima de 100, lo que generaba una 
reacción cercana al éxtasis. Y en segundo lugar, porque dividir- 
de cabeza una puntuación entre 137 no es fácil, por lo que la ma¬ 
yoría de los estudiantes no se molestaban en convertir sus pun¬ 
tuaciones en porcentajes. Para que no piense el lector que estaba 
engañando a mis alumnos, debo decir que en los años posteriores 
incluí siempre en el programa de estudios del curso la siguien¬ 
te advertencia en negrita: «Los exámenes se puntuarán hasta un 
máximo de 137 puntos, en lugar de los habituales 100. Este sis¬ 
tema de puntuación no tiene ningún efecto sobre las notas que 
obtendrán en el curso, pero según parece les hace más felices». 
Y ciertamente, tras realizar este cambio nunca más volví a recibir 
quejas de que mis exámenes fuesen demasiado difíciles. 
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A ojos de un economista, mis alumnos se estaban «portando 
mal», es decir, que su comportamiento no se correspondía con el 
idealizado modelo de comportamiento que forma parte del cora¬ 
zón de lo que llamamos «teoría económica». Para un economis¬ 
ta, nadie debería estar más contento por obtener una puntuación 
de 96 sobre 137 (70 por ciento) que de 72 sobre 100, pero mis 
estudiantes lo estaban. Y al darme cuenta de ello, fui capaz de 
idear y establecer el tipo de examen que yo quería evitando a la 
vez que los alumnos refunfuñasen. 

Durante cuatro décadas, desde que era un estudiante de pos¬ 
grado, me he ocupado y preocupado por esta clase de historias que 
muestran las miles de formas en las que las personas se alejan de 
las criaturas ficticias que pueblan los modelos económicos. Nun¬ 
ca se me ha ocurrido pensar que la gente está equivocada; todos 
somos simples seres humanos, Homo sapiens. Por el contrario, el 
problema reside en el modelo utilizado por los economistas, un 
modelo que sustituye al Homo sapiens por una criatura ficticia lla¬ 
mada Homo económicas, criatura que para abreviar suelo llamar 
Econ. Comparado con este mundo ficticio de Econs, los Humanos 
se portan mal muy a menudo, y ello implica que los modelos eco¬ 
nómicos ofrecen muchas predicciones erróneas, predicciones que 
pueden tener consecuencias mucho más serias que molestar a un 
grupo de estudiantes. Prácticamente ningún economista predijo 
la llegada de la crisis financiera de 2007-2008, 6 y peor aún, mu¬ 
chos pensaron que su estallido y sus consecuencias sencillamente 
no podían ocurrir. . 

Irónicamente, la existencia de modelos formales basados en 
esta idea equivocada del comportamiento humano es precisa¬ 
mente lo que concede a la ciencia económica su reputación de 
ser la más poderosa de las ciencias sociales, poderosa en dos sen¬ 
tidos claramente diferenciados. El primero es indiscutible: de 
entre todos los científicos sociales, los economistas son los que 
más influencia tienen en las políticas públicas. De hecho, tienen 
prácticamente el monopolio a la hora de dar consejos políticos. 

6 . Uno de los pocos economistas que predijo el desplome del mercado in¬ 
mobiliario fue mi colega economista del comportamiento Robert Shiller. 
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Hasta hace muy poco tiempo, el resto de científicos sociales rara 
vez eran invitados a la mesa de negociaciones, y cuando lo eran 
se veían relegados al equivalente de la mesa de los niños en las 
reuniones familiares. 

El otro es que la economía también está considerada como 
la más poderosa de las ciencias sociales en el ámbito intelectual, 
poder que se deriva del hecho de que posee un núcleo teórico 
unificado del que parte casi todo. Cuando pronuncias el concep¬ 
to «teoría económica» la gente sabe a qué te refieres. Ninguna 
otra ciencia social tiene una base sinlilar: Por el contrario, las 
teorías en las demás ciencias sociales tienden a aplicarse a ob¬ 
jetivos específicos, a explicar qué sucede en circunstancias muy 
concretas. De hecho, los economistas suelen comparar su campo 
con el de la física, ya que al igual que ésta, la economía se basa en 
unas pocas premisas iniciales. 

La premisa central de la teoría económica es que la gente eli¬ 
ge por optimización. De entre todos los bienes y servicios que 
una familia podría comprar, la familia escoge el mejor que se 
pueda permitir. Apiernas, se asume que las creencias a partir de 
las cuales los Econs llevan a cabo sus elecciones son imparciales, 
es decir, que elegimos basándonos en lo que los economistas de¬ 
nominan «expectativas racionales». Si el promedio de las perso¬ 
nas que abren un nuevo negocio creen que sus probabilidades de 
éxito son del 75 por ciento, entonces ésta debería ser una buena 
estimación del porcentaje de negocios que finalmente tiene éxi¬ 
to. Los Econs no sufren de exceso de confianza. ' ; - 

Esta premisa de optimización restringida, esto es, la elec¬ 
ción de la mejor posibilidad dentro de un presupuesto limita¬ 
do, se combina con el otro gran caballo de batalla de la teoría 
económica, el equilibrio. En los mercados competitivos donde 
los precios son libres para moverse arriba y abajo, estos precios 
fluctúan de tal manera que la oferta iguala a la demanda. Por 
simplificarlo de alguna manera, puede decirse que Optimiza¬ 
ción + Equilibrio = Economía. Ésta es una combinación muy po¬ 
derosa, y es algo que ninguna otra ciencia social puede igualar. 

Sin embargo, existe un problema: las premísas-en las que se 
basa la teoría económica son imperfectas. Primero, los problemas 
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de optimización a los que se enfrenta la gente normal a menudo 
son demasiado difíciles como para que los puedan resolver, o in¬ 
cluso acercarse a su resolución. Es más, un simple desplazamien¬ 
to a un supermercado de tamaño mediano ofrece al comprador 
millones de combinaciones de productos que entran dentro del 
presupuesto familiar. ¿Realmente la familia escoge lo mejor? 
Y, por supuesto, nos solemos enfrentar a problemas mucho más 
difíciles que ir al mercado, como elegir una carrera, una hipoteca 
o una pareja sentimental. Dadas las tasas de fracaso que se ob¬ 
servan en todos estos ámbitos, resulta difícil defender la postura 
de que todas estas elecciones son las óptimas. 

Segundo, las creencias a partir de las cuales la gente toma sus 
decisiones no son imparciales. Puede que el exceso de confianza 
no aparezca en el diccionario de los economistas, pero es un ras¬ 
go muy arraigado en la naturaleza humana, y existen innumera¬ 
bles otros sesgos bien documentados por los psicólogos. 

Tercero, existen numerosos factores que el modelo de opti¬ 
mización no incluye, tal y como ilustra mi anécdota de los exá¬ 
menes de 137 puntos. En un mundo de Econs, hay una larga lis¬ 
ta de cosas que en teoría son irrelevantes. Por ejemplo, ningún 
Econ compraría una cantidad particularmente grande de aque¬ 
llo que se va a preparar de cena el martes por la noche simple¬ 
mente porque en el momento de comprarla, el domingo por la 
mañana, da la casualidad de que le entra ún hambre feroz, pues 
el hambre que tenga el domingo debería ser irrelevante a la hora 
de escoger el tamaño de una corhida para el martes. Igualmen¬ 
te, un Econ no intentaría terminar a toda costa la enorme cena 
del martes, aunque en ese momento ya no tenga tanta hambre, 
simplemente porque la ha pagado y odia tirar el dinero; para un 
Econ, el precio pagado por un producto alimenticio en el pasado 
no es relevante para tomar la decisión de cuánto comer ahora. 
Un Econ tampoco esperaría recibir un regalo en el aniversario 
de su matrimonio o su nacimiento. ¿Por qué va a ser diferente 
una fecha que otra? De hecho, los Econs se quedarían estupe¬ 
factos ante la mera idea de los regalos, pues todo Econ sabe que 
el dinero en efectivo es el mejor regalo posible, ya que permite 
al receptor comprar aquello que sea óptimo. Sin embargo, a me- 



32 • Todo lo que he aprendido con la psicología económica 


nos que esté casado con un(a) economista, no aconsejo a.1 lector 
o lectora que regale dinero en su próximo aniversario. Pensán¬ 
dolo mejor, incluso aunque su cónyuge sea economista, proba¬ 
blemente no sea buéna idea. 

El lector sabe tan bien como yo que no vivimos en un mun¬ 
do de Econs. Vivimos en un mundo de Humanos. Y dado que 
la mayoría de los economistas también son humanos, también 
ellos saben que no vivimos en un mundo de Econs. Adam Smith, 
el padre del pensamiento económico moderno, reconoció explí¬ 
citamente este hecho, pues antes de escribir su magnum opus 
La riqueza de las naciones escribió otro libro dedicado a las 
«pasiones» humanas, 7 un término que no aparece en ningún 
libro de texto sobre economía. Los Econs no tienen pasiones, 
sino que son fríos optimizadores, al estilo del señor Spock de 
Star Trek. 

Pese a ello, este modelo de comportamiento económico ba¬ 
sado en una población formada por Econs ha prosperado de 
forma extraordinaria, elevando a la ciencia económica hasta la 
cima más alta de la influencia, donde ahora se encuentra. A lo 
largo de los años, la mayoría de las críticas surgidas han sido 
descartadas utilizando un conjunto de pobres excusas y expli¬ 
caciones alternativas poco plausibles sobre las embarazosas 
evidencias empíricas, pero poco a poco estas críticas han ido 
encontrando respuesta en una serie de estudios de importan¬ 
cia creciente. Resulta fácil ignorar el caso de las notas de un 
examen. Es más difícil ignorar estudios que documentan deci-- 
siones erróneas en ámbitos más importantes, como las pensio¬ 
nes de jubilación, la elección de una hipoteca o la inversión en 
bolsa. Y resulta imposible ignorar la serie de estallidos, burbu¬ 
jas y desplomes que se han venido observando en los mercados 
financieros desde el 19 de octubre de 1987, día en el que los 
precios de las acciones cayeron más de un 20 por ciento en todo 
el mundo aún en ausencia de malas noticias significativas. Pos¬ 
teriormente llegó una burbuja y una caída libre de las acciones 
tecnológicas, que rápidamente se transformó en una burbuja 

7. Smith ([1776] 1981, [1759] 1981). - 
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de precios inmobiliarios, la cual tras estallar provocó a su vez 
una crisis financiera global. 

Es hora de dejar de inventar excusas. Lo que necesitamos es 
un enfoque mucho más rico a la hora de llevar a cabo investigacio¬ 
nes económicas, uno que reconozca la existencia y la relevancia 
de los Humanos. La buena noticia es que no es necesario echar 
por la borda todo lo que sabemos sobre el funcionamiento de las 
economías y los mercados. Las teorías basadas en el supuesto de 
que todo el mundo es un Econ no deberían ser descartadas, pues 
siguen siendo un útil punto de partida para la creación de mode¬ 
los más realistas. Y en determinadas circunstancias especiales, 
como en los casos en los que los problemas que la gente debe 
resolver son sencillos, o cuando los actores económicos poseen 
habilidades altamente especializadas y relevantes, los modelos 
de Econs pueden proporcionar una buena aproximación a lo que 
ocurre en el mundo real. Pero como veremos, esas situaciones 
son la excepción más que la regla. 

Por otro lado, gran parte de la labor de los economistas 
consiste en recoger y analizar datos sobre el funcionamiento 
de los mercados, labor que en la mayoría de los casos se lleva 
a cabo con gran cuidado y pericia estadística, y lo que es más 
importante, la mayor parte de esta investigación no depende 
del supuesto de que la gente optimiza. Dos herramientas de in¬ 
vestigación que han surgido en los últimos veinticinco años han 
ampliado enormemente el repertorio de los economistas a la 
hora de conocer el mundo. La primera es el uso de pruebas con¬ 
troladas aleatorizadas, aplicadas desde hace mucho tiempo en 
otros campos científicos, como la medicina, en el que el estudio 
típico es la investigación sobre lo que sucede cuando un grupo 
de gente recibe un «tratamiento» considerado de interés. La se¬ 
gunda consiste en el uso de experimentos de ocurrencia natural 
(como cuando algunas personas son incluidas en un programa 
y otras no) o de hábiles técnicas econométricas que permitan 
detectar el impacto de las distintas estrategias a pesar de que 
nadie hubiera diseñado deliberadamente la situación para ese 
propósito. Estas nuevas herramientas han suscitado estudios 
sobre una amplia variedad de cuestiones importantes para la 
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sociedad. Las estrategias estudiadas han incluido el incremen¬ 
to de la educación, la enseñanza en grupos más pequeños o 
con mejores profesores, servicios de consultoría gestora, ayu¬ 
da en la búsqueda 1 de trabajo, sentencias de cárcel, mudanzas 
a barrios más pobres, seguros sociales públicos, etcétera. Es¬ 
tos estudios muestran que se puede aprender mucho sobre el 
mundo sin imponer los modelos de optimización, y en algunos 
casos proporcionan datos fiables con los que poner a prueba 
tales modelos y comprobar si responden a respuestas humanas 
reales. 

En gran parte de la teoría económica, el hecho de que todos 
los agentes sean optimizadores no es un supuesto realmente crí¬ 
tico, incluso en el caso de que las personas sometidas a estudio 
no sean expertas. Por ejemplo, la predicción de que los granjeros 
usarán más fertilizante si su precio cae es bastante fiable, pese 
a que la reacción de muchos de estos granjeros a las condicio- 
nes de mercado suele ser bastante lenta. La predicción es fiable 
porq ue es imprecisa: sólo se predice la dirección del efecto. Esto 
equivale a predecir que cuando las manzanas se desprenden del 
árbol, van a ir hacia abajo en vez de hacia arriba; la predicción 
en sí es correcta, pero no es una definición precisa de la ley de la 
gravedad. 

Los economistas se meten en problemas cuando realizan pre¬ 
dicciones muy específicas que dependen explícitamente de que 
todo el mundo sea expexto en temas económicos. Retomemos el 
ejemplo de los granjeros. Pongamos que los científicos llegan a la 
conclusión de que estos granjeros estarían mejor utilizando más 
o menos fertilizante del que se ha usado tradicionalmente. Si se 
asume que todos los agentes van a hacer lo correcto si tienen la 
información adecuada, en ése caso no existe ninguna propuesta 
política más acertada que la libre difusión de ésta información. 
Se publican las conclusiones de la nueva investigación, se ponen 
a libre disposición de los granjeros, y se permite que la magia de 
los mercados se encargue del resto. 

A menos que todos los granjeros sean Econs, ésta es una mala 
política. Es muy posible que las compañías alimentarias interna¬ 
cionales se apresuraran a incorporar los últimos hallazgos en in¬ 
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vestigación, pero ¿qué hay del comportamiento de los granjeros 
campesinos 8 de India o África? 

Igualmente, si se piensa que todo el mundo ahorrará la can¬ 
tidad justa y necesaria para la jubilación, como haría cualquier 
Econ, y por ello se llega a la conclusión de que no hay razón algu¬ 
na para ayudar a que la gente ahorre (por ejemplo, mediante la 
creación de planes de pensiones), entonces se está renunciando 
a la oportunidad de lograr que esa misma gente mejore su situa¬ 
ción. Y, si eres un director de un banco central que piensa que las 
burbujas financieras son imposibles en teoría, puedes cometer 
errores muy serios, tal y como Alan Greenspan ha admitido que 
le ocurrió, todo hay que decirlo. 

No tenemos por qué dejar de inventar modelos abstractos 
que describan el comportamiento de los imaginarios Econs. Sin 
embargo, lo que sí debemos hacer es dejar de asumir que estos 
modelos son descripciones precisas de dicho comportamiento, 
así como dejar de basar las decisiones políticas en estos análisis 
tan imperfectos. Y también debemos empezar a prestar atención 
a esos factores supuestamente irrelevantes , a los que a partir de 
ahora llamaré ESI para abreviar. 

Si resulta difícil cambiar la mentalidad de la gente sobre lo 
que toman en el desayuno, ya no digamos sobre los problemas a 
los que se han enfrentado toda su vida. Durante años, los econo¬ 
mistas se han resistido con todas sus fuerzas a empezar a basar 
sus modelos en una caracterización más precisa del comporta¬ 
miento humano, pero gracias a la influencia de economistas jó¬ 
venes y creativos dispuestos a asumir algunos riesgos y salirse de 
los caminos económicos tradicionales, el sueño de una versión 
enriquecida de la teoría económica se está haciendo poco a poco 
realidad. Este campo concreto se ha dado en llamar «economía 

8. Para evidencias empíricas sobre granjeros Humanos que toman de¬ 
cisiones como éstas, véanse Dudo, Kremer y Robinson (2011), Suri (2011) 
y Colé y Femando (2012). Por un lado, los granjeros parecen responder a la 
información si se les comunica, y entienden lo beneficioso que sería el fer¬ 
tilizante en sus tierras. Por otro, también incrementan su compra y uso de 
fertilizante como respuesta a simples acicates conductuales que no tendrían 
efecto alguno en los Econs. 
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del comportamiento», aunque no es una disciplina diferente: si¬ 
gue siendo economía, pero una economía que cuenta con impor¬ 
tantes dosis de buena psicología y de otras ciencias sociales. 

La principal razón por la que los Humanos deben ser incor¬ 
porados a las teorías económicas es para mejorar el nivel de pre¬ 
cisión de las predicciones llevadas a cabo en base a esas teorías. 
Sin embargo, existe otro gran beneficio producto de la inclusión 
de personas reales en la mezcla, y es que la economía del com¬ 
portamiento es más interesante y más divertida que las ciencias 
económicas tradicionales: es la ciencia fausta.^ 

Actualmente, la economía del comportamiento es una rama 
floreciente de la economía, y sus practicantes pueden encontrarse 
en la mayoría de las mejores universidades de todo el mundo. Los 
economistas y científicos del comportamiento están incluso pa¬ 
sando a formar parte, aún pequeña pero creciente, del proceso de 
toma de decisiones políticas. En 2010, el Gobierno de Reino Uni¬ 
do creó el Equipo de Perspectivas Conductuales, y en la actuali¬ 
dad otros países del mundo se están sumando a este movimiento 
de creación de equipos especiales cuyo objetivo es incorporar las 
investigaciones de otras ciencias sociales en la formulación de po¬ 
líticas públicas. Las empresas también se están poniendo al día, 
pues se han dado cuenta de que una comprensión más profunda 
del comportamiento humano,es tan importante para gestionar 
con éxito un negocio como lo es la comprensión de los movimien¬ 
tos financieros y del marketing operativo. Después de todo, son 
los Humanos los que están al frente de las compañías, y sus em¬ 
pleados y clientes también lo son. 

Este libro es la historia dé cómo ha sucedido todo esto, al 
menos tal y como yo lo he visto. Aunque no he llevado a cabo yo 
mismo toda la investigación —como sabe muy bien el lector, soy 
demasiado vago para ello—, sí he formado parte desde el prin- 

9. El autor utiliza la denominación un-dismal Science por contraposición 
a dismal Science, apelativo tradicional de la ciencia económica, y que podría 
traducirse por «ciencia funesta». En este caso, la economía del comportamien¬ 
to se denomina un-dismal Science , traducida de la forma propuesta por simili¬ 
tud fonética. (N. del t.) 
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cipio del movimiento que creó este campo. Continuando con 
las máximas de Amos, habrá muchas otras historias en el futu¬ 
ro, pero mis objetivos principales son narrar la forma en la que 
todo esto ha ocurrido, y explicar algunas de las cosas que hemos 
aprendido por el camino. Naturalmente, en este camino se han 
producido numerosos enfrentamientos con los tradicionalistas 
que defienden la forma habitual de hacer economía. Estos en¬ 
frentamientos no siempre han sido agradables en su momento, 
pero al igual que toda mala experiencia de viaje, una vez pasadas 
constituyen buenas historias, y la necesidad de luchar en esas 
batallas ha hecho que el nuevo campo se haga más y más fuerte. 

Como todas las historias, esta que nos ocupa no tiene una 
progresión lineal en la que una idea lleva de forma natural a la 
siguiente. Muchas ideas se han filtrado en momentos diferentes y 
a velocidades diferentes, por lo que la estructura organizativa del 
libro se basa tanto en la cronología como en los temas. He aquí un 
breve resumen. Comenzaremos desde el principio, cuando era 
un estudiante de posgrado y estaba recopilando una lista de ejem¬ 
plos de comportamientos extraños que no parecían encajar con 
los modelos que estaba aprendiendo en clase. La primera sección 
del libro está dedicada a esos primero años en la jungla, y describe 
algunos de los interrogantes que fueron ninguneados por los mu¬ 
chos que cuestionaban el valor de mi labor. Seguidamente, nos 
ocuparemos de una serie de temas que atrajeron la mayor parte 
de mi atención durante los primeros quince años de mi carrera 
como investigador: cálculo mental, autocontrol, justicia y finan¬ 
zas; mi objetivo aquí es explicar lo que mis colegas y yo aprendi¬ 
mos por el camino, y el lector puede servirse de esta información 
para mejorar su comprensión sobre sus compañeros humanos, 
aunque también pueden extraerse útiles lecciones sobre cómo in¬ 
tentar cambiar la forma en la que la gente piensa sobre tal o cual 
tema, especialmente cuando han invertido mucho en mantener el 
statu quo. Más adelante, nos centraremos en las investigaciones 
más recientes, desde el comportamiento de los taxistas de Nueva 
York hasta el proceso de selección de jugadores de la National 
Football League, pasando por el comportamiento de los partici¬ 
pantes en concursos televisivos con grandes premios. Por último, 
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viajaremos a Londres, al 10 de Downing Street, donde se están 
gestando interesantes nuevos retos y oportunidades. 

Mi único consejo a la hora de leer el libro es dejar de leerlo 
cuando deje de resultar interesante, pues de otro modo, es preciso 
decirlo, uno se estaría comportando mal. 


El efecto dotación 


Comencé a tener pensamientos poco ortodoxos sobre la teoría 
económica cuando era un estudiante de posgrado en el Departa¬ 
mento de Economía de la Universidad de Rochester, en el norte 
del estado de Nueva York. Aunque hacía tiempo que tenía mis 
dudas sobre parte del material presentado en las clases, nunca 
estuve muy seguro de si el problema estaba en la teoría o en mi 
defectuosa comprensión del tema, pues yo no era precisamente 
un alumno brillante. En el artículo de Roger Lowenstein para 
The New York Times Magazine mencionado en el prefacio, mi di¬ 
rector de tesis doctoral, Sherwin Rosen, hizo el siguiente comen¬ 
tario acerca de mi carrera como estudiante de posgrado: «No 
esperábamos mucho de él». 

El tema de mi tesis era sugerente, «El valor de una vida», 
pero el enfoque era totalmente estándar. A nivel conceptual, la 
forma adecuada de considerar esta cuestión había quedado bien 
reflejada en el maravilloso ensayo de Thomas Schelling «The 
Life You Save May Be Your Own» [‘La vida que salvas puede ser 
la tuya’]. A lo largo de los años, mis intereses se cruzarían en 
numerosas ocasiones con los de Schelling, temprano defensor y 
estudioso de lo que actualmente llamamos «economía del com¬ 
portamiento». He aquí un famoso pasaje de su ensayo: 
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«Si una niña de seis años y pelo castaño necesitase miles de dó¬ 
lares para una operación que prolongase su vida hasta Navidad, 
las oficinas de correos se colapsarían de donaciones de cinco y diez 
céntimos para salvarla. Sin embargo, si se informa de que sin un 
impuesto especial las instalaciones del hospital de Massachusetts 
se deteriorarán provocando un incremento apenas perceptible de 
muertes evitables, pocos derramarán lágrimas por ello o echarán 
mano a sus carteras». 10 

Schelling escribe de la misma forma que habla: con una 
sonrisa irónica y un brillo travieso en sus ojos. Su intención es 
siempre que te sientas ligeramente incómodo. 11 En este caso, la 
historia de la niña enferma es una forma brillante de resumir 
la principal contribución del artículo. Los hospitales represen¬ 
tan un concepto que Schelling denomina «vida estadística», en 
contraposición con la niña, que representa una «vida identifica¬ 
da». En ocasiones pueden encontrarse ejemplos de vidas identi¬ 
ficadas en el mundo real, como el caso del emocionante rescate 
de los mineros atrapados en Chile. Tal y como señala Schelling, 
muy pocas veces permitimos que cualquier vida identificada se 
extinga debido sencillamente a la falta de dinero, pero miles de 
personás «sin identificar» mueren cada día por cosas tan simples 
como falta de mosquiteras, vacunas o agua potable. 

A diferencia de la niña enferma, las decisiones habituales so¬ 
bre políticas públicas nacionales son algo abstracto que carece 
de impacto emocional. Supongamos que estamos construyendo 
una nueva autopista, y los ingenieros especializados en seguri¬ 
dad vial nos dicen que hacer él espacio de la mediana un metro 
más ancho costaría 42 millones de dólares, pero evitaría 1,4 acci¬ 
dentes mortales al año dufante treinta años. ¿Debería hacerse? 
Por supuesto, no conocemos la identidad de estas víctimas, son 

10. Schelling (1958). 

11. Un típico experimento mental de Schelling sería el siguiente: suponga¬ 
mos que existe un procedimiento médico que proporciona una modesta mejora 
de la salud, pero es extremadamente doloroso. Sin embargo, el procedimiento 
se aplica con una droga que no alivia el dolor, sino que borra todo, recuerdo del 
mismo. ¿Estaría usted dispuesto a someterse a tal proceso? 
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«simples» vidas estadísticas, pero para decidir la anchura de la 
mediana necesitamos asignar una cifra a esas vidas prolongadas, 
o por decirlo de forma más positiva, «salvadas» por ese gasto. 
Y en un mundo de Econs, la sociedad no pagaría más por salvar 
una vida identificada que por veinte vidas estadísticas. 

Tal y como apuntó Schelling, la pregunta correcta sería cuán¬ 
tos de los usuarios de esa autopista (y tal vez sus familiares y 
amigos) estarían dispuestos a pagar por hacer que cada viaje fue¬ 
se un poquito más seguro. Schelling había planteado la pregun¬ 
ta adecuada, pero hasta el momento nadie había encontrado la 
forma de responderla. Para solucionar el problema, era preciso 
encontrar una situación en la que hubiese que tomar decisiones 
que incluyesen un intercambio entre dinero y riesgo de muerte, 
y a partir de ahí se podría inferir la voluntad de pago por seguri¬ 
dad. Pero ¿dónde observar tales elecciones? 

El economista Richard Zeckhauser, alumno de Schelling, se¬ 
ñaló que la ruleta rusa ofrece un camino para reflexionar sobre el 
problema. He aquí una versión de su ejemplo. Supongamos que 
Aidan debe jugar a la ruleta rusa con una ametralladora con ca¬ 
pacidad para, por ejemplo, mil balas, pero que sólo alberga cua¬ 
tro repartidas aleatoriamente. Aidan tiene que apretar el gatillo 
una vez (afortunadamente, la ametralladora sólo dispara una 
vez). ¿Cuánto estaría dispuesto a pagar Aidan por retirar una de 
las balas? 12 Aunque la formulación de la ruleta rusa de Zeckhau¬ 
ser plantea el problema de forma elegante, no nos ayuda a en¬ 
contrar ninguna cifra; los experimentos en los que los individuos 
se apuntan con armas a la cabeza no parecen un método práctico 
para obtener datos. 

Dándole vueltas al tema, se me ocurrió una idea. Supongamos 
que pudiese obtener datos de las tasas de mortalidad de varias 
profesiones, incluyendo algunas peligrosas como mineros, leña- 

12. La cuestión que interesaba a Zeckhauser era: ¿En qué medida depende 
la voluntad de pagar del número de balas presentes en la ametralladora? Si la 
I recámara está llena, Aidan debería pagar todo cuanto tiene (y todo cuanto pueda 

pedir prestado) para eliminar aunque sea una bala. Pero ¿qué pasa si únicamente 
hay dos balas cargadas? ¿Pagaría entonces por quitar una de ellas? Y dicha canti¬ 
dad, ¿sería mayor o menor de la que pagaría por quitar la última bala? 
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dores o limpiaventanas de rascacielos, y otras más seguras como 
granjeros, zapateros o limpiaventanas de casas bajas. En un mun¬ 
do de Econs, los trabajos más arriesgados deberían estar mejor 
pagados, pues de otro modo nadie querría hacerlos. De hecho, el 
sueldo extra pagado por un empleo de riesgo debería compensar 
a los empleados por el riesgo asumido (además de por el resto de 
atributos del empleo). Por tanto, si pudiera obtener estos datos 
para cada ocupación, podría estimar la cifra a la que se refiere el 
análisis de Schelling sin necesidad de pedir a nadie que juegue a 
la ruleta rusa. Sin embargo, pese a mucho buscar, no pude encon¬ 
trar datos de mortalidad oeupaeional. 

Mi padre, Alan, vino en mi ayuda. Alan era actuario de segu¬ 
ros, uno de esos expertos en cálculo estadístico y en temas jurídi¬ 
cos y financieros que asesoran a las compañías aseguradoras en 
la gestión de riesgos. Le pregunté si me podría conseguir datos 
sobre mortalidad oeupaeional, y en poco tiempo recibí un librito 
rojo encuadernado en tapa dura, publicado por la Sociedad de 
Actuarios, que recopilaba exactamente los datos que me hacían 
falta. Comparando las tasas de mortalidad oeupaeional con los 
datos disponibles de salarios por profesión, pude estimar cuánto 
había que pagar a la gente por estar dispuesto a aceptar un ma¬ 
yor riesgo de morir en su trabajo. 

La idea y los datos eran un,buen comienzo, pero la clave esta¬ 
ba en llevar a cabo correctamente el ejercicio estadístico, paralo 
cual necesitaba encontrar a un tutor én el Departamento de Eco¬ 
nomía que estuviese interesado en dirigir mi tesis. La elección 
obvia era el emergente y prometedor economista laboral antes 
mencionado, Sherwin Rosen. Nunca habíamos trabajado juntos, 
pero el tema de mi tesis estaba bastante relacionado con parte 
del trabajo teórico que estába desarrollando, por lo que accedió 
a ser mi tutor. 

Poco después escribimos conjuntamente un artículo basado 
en mi tesis titulado, naturalmente, «El valor de salvar una vi¬ 
da». 13 Hoy en día, versiones actualizadas de la cifra que estima¬ 
mos entonces siguen utilizándose en los análisis coste-beneficio 

13. Thaler y Rosen (1976). .■ " , 


realizados por el Gobierno: la estimación actual es de unos 7 mi¬ 
llones de dólares por vida salvada. 

Mientras trabajaba en mi tesis, se me ocurrió que podía re¬ 
sultar interesante plantear a la gente algunas preguntas hipoté¬ 
ticas, dirigidas a averiguar sus preferencias sobre el intercambio 
de dinero por riesgo de muerte. Para redactar estas preguntas, 
primero tuve que escoger entre dos formas de plantearlas: en 
| términos de «disposición a pagar» o en términos de «disposi- 
I ción a aceptar». En la primera forma, se preguntaría cuánto se 
estaría dispuesto a pagar para reducir la probabilidad de morir 
al año próximo en una cifra concreta, por ejemplo, en un 1 por 
mil. En la segunda forma, la pregunta sería cuánto efectivo se 
exigiría a cambio de incrementar el riesgo de morir en ese mis¬ 
mo 1 por mil. Con el fin de contextualizar un poco estas cifras, 
tengamos en cuenta que actualmente el riesgo de muerte anual 
de un residente estadounidense de cincuenta años es de apenas 
un 0,4 por ciento. 

He aquí una de las preguntas típicas que planteé en una de las 
| aulas. Los alumnos respondieron a ambas versiones de la pregunta: 

| A. Supongamos que por asistir a esta clase se ha expuesto a una rara 

y mortalenfermedad, y que si contrae esta enfermedad, en algún mo¬ 
mento de la semana que viene tendrá una muerte rápida e indolora. 
Las probabilidades de contraer la enfermedad son de 1 entre 1.000. 
Por otra parte, tenemos una única dosis del antídoto, que venderemos 
al mejor postor, cuya administración reduce a cero el riesgo de muer¬ 
te. ¿Cuánto estaría dispuesto a pagar por el antídoto? (Si anda justo de 
efectivo, se le prestaría el dinero necesario al cero por ciento de interés 
I y reembolsable a treinta años.) 

B. Investigadores del hospital de la universidad están llevando a 
| cabo un estudio sobre una rara enfermedad, y necesitan volunta¬ 

rios dispuestos a introducirse en una habitación durante cinco mi¬ 
nutos y exponerse al mismo riesgo de un 1 por 1.000 de contraer la 
| enfermedad y morir rápidamente y sin dolor la semana próxima. 

No hay ningún antídoto disponible. ¿Cuál es la cantidad mínima 
de dinero que solicitaría para participar en este estudio de inves- 
| ligación? 
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La teoría económica ofrece una predicción muy clara sobre 
las respuestas de la gente a las dos versiones de estas pregun¬ 
tas, y es que las respuestas serían casi iguales. Para alguien de 
cincuenta años, el 'intercambio de dinero y riesgo de muerte no 
debería ser muy diferente si pasa de un riesgo del 5 por mil 
(0,005) al 4 por mil (0,004), como plantea la primera versión 
de la pregunta, o si pasa de un riesgo de 0,004 a otro del 0,005, 
como en la segunda versión. Las respuestas de los participantes 
fueron bastante variadas, pero de los datos surgió un patrón 
muy claro: las respuestas estaban lejos de ser similares. En 
promedio, tales respuestas fueron las siguientes: los partici¬ 
pantes no pagarían más de 2.000 dólares en la versión A, pero 
no aceptarían menos de 500.000 dólares en la versión B. De 
hecho, muchos de los participantes afirmaron categóricamente 
que no participarían en el estudio a ningún precio. 

La teoría económica no es la única que dice que las respues¬ 
tas deberían ser idénticas, pues también lo exige la lógica. Con¬ 
sideremos nuevamente el caso de un cincuentón que, antes de 
encontrarme, tenía una probabilidad de 0,004 de morir al año 
siguiente. Supongamos que esta persona da las respuestas del pá¬ 
rrafo anterior: 2.000 dólares por el escenario Ay 500.000 dólares 
por el escenario B. La primera respuesta implica que el aumento 
de una probabilidad del 0,004 al 0,005 empeora su situación en 
como mucho 2.000 dólares, ya que no está dispuesto a pagar más 
para evitar el riesgo extra; pero la segunda respuesta afirma que no 
aceptaría el mismo incremento de riesgo por menos de 500.000 
dólares. ¡Sin embargo, está claro que el valor de la diferencia entre 
un riesgo de 0,004 y otro de 0,005 no puede ser simultáneamente 
como máximo de 2;000 dólares y como mínimo de 500.000! 

Esta verdad no resulta evidente para todo el mundo. De he¬ 
cho, incluso cuando se explica con detalle, mucha gente se resiste 
a creerla, como es posible que el lector esté haciendo ahora mis¬ 
mo. No obstante, la lógica es irrefutable. 14 Para un economista, 

14. Técnicamente, las respuestas pueden variar debido a lo que los eco¬ 
nomistas llaman el «efecto ingresos» o «efecto riqueza». Enla-versión A uno 
está peor que en la versión B porque en la segunda, si no se hace nada, no hay 
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estos datos eran desconcertantes, cuando no directamente ri¬ 
dículos. Se los mostré a Sherwin y me aconsejó que dejase de 
perder el tiempo y reanudase el trabajo de mi tesis. El proble¬ 
ma era que ya estaba enganchado. ¿Qué estaba pasando aquí? 
Por supuesto, el escenario de poner la propia vida en peligro era 
poco habitual, pero desde el momento en que me propuse buscar 
ejemplos, comencé a encontrarlos en todas partes. 

Uno de estos ejemplos me lo facilitó Richard Rosett, direc¬ 
tor del Departamento de Economía y veterano coleccionista de 
vinos, quien me dijo que tenía botellas en su bodega que había 
comprado hacía mucho tiempo por 10 dólares y que por entonces 
ya valían más de 100. De hecho, un comerciante local de vinos lla¬ 
mado Woody estaba dispuesto a comprarle algunas de las botellas 
más antiguas a precios actualizados. Rosett me comentó que de 
vez en cuando abría una de estas botellas para acompañar alguna 
celebración especial, pero que no pagaría ni en sueños 100 dóla¬ 
res por comprar una, pero también dijo que no estaba dispuesto a 
vender ninguna de ellas a Woody. Esto carecía de lógica: si estaba 
dispuesto a beberse una botella que podía vender por 100 dóla¬ 
res, entonces para él el hecho de poder beber el vino contenido en 
ella valía más que esos 100 dólares, pero en ese caso ¿por qué no 
soñaría siquiera en pagar esa cantidad por la botella? De hecho, 
¿por qué se negaba en redondo a comprar cualquier botella que 
se acercase siquiera a ese precio? Como economista, Rosett sabía 
que tal comportamiento no era racional, pero no podía evitarlo. 15 

Todos estos ejemplos incluyen lo que los economistas llaman 
«costes de oportunidad». El coste de oportunidad de cualquier 
actividad es aquello a lo que se renuncia para llevarla a cabo. Si 


exposición a la enfermedad. Sin embargo, este efecto no puede explicar las di¬ 
ferencias de cifras que yo observé y tampoco se eliminaba la disparidad en otras 
encuestas posteriores en las que incluía la novedad de que en la versión A los 
participantes recibían por ejemplo 50.000 dólares. 

15. Lo cierto es que a Rosett no le preocupaba demasiado este comporta¬ 
miento. Tiempo después publiqué un artículo en el que incluí esta anécdota, 
refiriéndome a Rosett como el señor R. Pues bien, tras su publicación le envié 
una copia del artículo, y recibí una respuesta de sólo tres palabras: «¡Ah, la 
fama!». 
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por ejemplo hoy salgo a dar un paseo en lugar de quedarme en 
casa a ver un partido de fútbol entonces el coste de oportunidad 
del paseo es el placer futbolístico al que he renunciado. En el 
caso de la botella de vino de 100 dólares, el coste de oportuni¬ 
dad de beberse una botella es lo que Woody estaba dispuesto a 
pagarle por ella, y tanto si Rosett se bebía su propia botella como 
si compraba una, el coste de oportunidad sigue siendo el mis¬ 
mo. Sin embargo, tal y como mostraba el comportamiento de 
Rosett, incluso los economistas encuentran difícil equiparar los 
costes de oportunidad con los costes que afectan directamente al 
bolsillo. Renunciar a la oportunidad de vender algo y conseguir 
dinero no duele tanto como sacar ese mismo dinero de la cartera 
para pagar ese algo. Los costes de oportunidad son algo impre¬ 
ciso y abstracto comparados con la entrega de dinero contante y 
sonante. 

Mi amigo Tom Russell me sugirió otro caso interesante. Por 
aquel entonces las tarjetas de crédito estaban empezando a ser 
de uso más o menos extendido, y los emisores de tarjetas esta¬ 
ban en plena batalla legal con los comercios minoristas sobre si 
estos comercios podían fijar precios diferentes dependiendo de 
si los clientes pagaban en efectivo o con tarjeta de crédito. Dado 
que las tarjetas de crédito cobran un recargo a los comerciantes 
por reclamar el dinero, algunos de estos establecimientos comer¬ 
ciales, especialmente las gasolineras, querían cargar un precio 
mayor a los usuarios de tarjeta. Por supuesto, la industria de las 
tarjetas de crédito detestaba esta práctica, pues deseaban que 
los consumidores considerasen que el uso de las tarjetas era gra¬ 
tuito. A medida que el caso se iba abriendo camino a través del 
proceso de regulación, el lobby de las tarjetas de crédito intentó 
minimizar riesgos y pasó a centrarse en la forma más que en el 
fondo. Así, comenzó a insistir en que si una tienda efectivamente 
cobraba a sus clientes un precio diferente si pagaban en efectivo 
que si pagaban con tarjeta, que al menos el «precio estándar» 
fuese el precio de pagar con tarjeta, y que se ofreciese un «des¬ 
cuento» a los pagadores en efectivo, en lugar de que los clientes 
del dinero en efectivo pagasen el precio estándar y los clientes de 
tarjeta tuviesen que pagar un «recargo» adicional. 
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Para un Econ, estas dos políticas son idénticas: si el precio de 
la tarjeta de crédito es de 1,03 dólares y el precio en efectivo es 
de 1 dólar, no debería importar si a esa diferencia de tres céntimos 
se le llama descuento o recargo. Sin embargo, la industria de las 
tarjetas de crédito tenía mucha razón al insistir en llamarlo des¬ 
cuento. Muchos años después, Kahneman y Tversky calificarían 
esta distinción de «artimaña», pero los comerciantes ya tenían la 
corazonada de que las artimañas eran importantes. El pago de un 
recargo es un coste desembolsado, mientras que la no recepción 
de un descuento es «simplemente» un coste de oportunidad. 

Decidí llamar a este fenómeno «efecto dotación», ya que en 
la jerga de los economistas las cosas que ya tienes son parte de 
tu dote. Por pura casualidad, había hecho un hallazgo que su¬ 
gería que la gente valora más las cosas que ya forman parte de 
su dote que las cosas que podrían pasar a formar parte de ella, 
disponibles pero aún no adquiridas. 

El efecto dotación tiene una influencia considerable en el com¬ 
portamiento de aquellos que están considerando asistir a algún 
concierto o evento deportivo especialmente atrayente. A menudo, 
el precio minorista de una entrada está muy por debajo del precio 
de mercado. El afortunado que haya logrado conseguir una en¬ 
trada, bien esperando en la cola o siendo muy rápido en la venta 
por internet, se enfrenta a un dilema: ¿voy al evento o revendo 
la entrada? En muchas partes del mundo existe actualmente un 
mercado de reventa de entradas sencillo y legal, en páginas web 
como Stubhub.com, por ejemplo, de forma que los poseedores de 
entradas ya no tienen que situarse junto al estadio e intentar re¬ 
venderlas para darse cuenta del maná que les cayó del cielo cuan¬ 
do compraron un artículo tan valorado. 

Poca gente no economista se enfrenta a esta decisión de 
forma correcta. 16 Un buen ejemplo de ello es el del economista 

16. En la edición XXXV de la Super Bowl, Alan Krueger (2001) preguntó 
a los aficionados que habían podido adquirir entradas por 400 dólares (el pre¬ 
cio oficial) o menos si estarían dispuestos a comprar o vender sus entradas al 
precio de reventa, por entonces cerca de los 3.000 dólares. Una abrumadora 
mayoría (el 86 por ciento) declaró no estar dispuesta a comprar (si no hubiesen 
podido adquirir las suyas), pero tampoco a venderlas por ese precio. 
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Dean Karlan, actualmente profesor en la Universidad de Yale. 

Hace años Karlan pasó una temporada en la Universidad de Chi¬ 
cago, como estudiante de MBA (Máster en Administración de 
Empresas), y su tiempo allí coincidió con el reinado de Michael 
Jordán como rey absoluto del baloncesto profesional. Recordé- ;f¡¡ 
mos que los Chicago Bulls ganaron seis campeonatos nacionales 
mientras Jordán estuvo en el equipo. El año que nos ocupa, los || 
Bulls se enfrentaban a los entonces llamados Washington Bulléis 
(actualmente, Washington Wizards) en la primera ronda de los 
play-off, y a pesar de que los Bulls eran los claros favoritos, había 
una gran demanda de entradas, en parte debido a que los segui¬ 
dores sabían que, a medida que fuesen avanzando las eliminato¬ 
rias, los asientos serían cada vez más caros. 

Dean tenía un compañero en la universidad que trabajaba 
para los Bullets y que le regaló dos entradas, y tenía otro amigo en 
la Divinity School de Chicago que tenía contactos en los Bullets y 
también recibió un par de entradas gratuitas. Ambos se enfrenta- 
ban a los habituales problemas financieros típicos de los estudian¬ 
tes de posgrado, aunque Dean tenía mejores perspectivas a largo 
plazo: los graduados en MBA suelen acabar ganando más dinero 
que los graduados en la Divinity School . 17 

Tanto Dean como su amigo no tuvieron dificultades a la hora 
de tomar la decisión de vender las entradas o asistir al partido. El 
alumno de la Divinity School invitó a otro compañero a ir al par¬ 
tido y se divirtieron mucho. Dean, pór su parte, se afanó en ave¬ 
riguar qué profesores amantes del baloncesto tenían también sus 
propias y lucrativas empresas de consultoría, y logró vender las 
entradas por varios cientos de dólares cada una. Tanto Dean como 
su amigo pensaron que el comportamiento del otro era demen- 
cial: Dean no entendía cómo su amigo podía pensar que podía 
permitirse perder el precio de las entradas, mientras que el amigo ,:| 
no entendía cómo Dean no se daba cuenta de que las entradas 
eran gratuitas. Eso era el efecto dotación. Sabía que era real, pero 

aún no tenía ni la menor idea de qué hacer con él. §| 

-¿I 

■ I 

17. Por supuesto, los alumnos de la «Facultad de la divinidad» pueden 
llegar a compensar esta disparidad en el muy, muy largo plazo. : f 
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Esta discrepancia entre precios de compra y precios de venta dio 
rienda suelta a mi imaginación. ¿Qué más hacía la gente que re¬ 
sultase incongruente con el modelo de elección racional de los 
economistas? Desde el momento en que comencé a prestar aten¬ 
ción, surgieron de la nada tantos ejemplos que elaboré una lista 
en la pizarra de mi despacho. He aquí unos cuantos que descri¬ 
ben el comportamiento de algunos de mis amigos: 

— Jejfrey y yo conseguimos dos entradas gratuitas para un par¬ 
tido de baloncesto profesional en Bujfalo, que está a aproxi¬ 
madamente una hora y media de nuestra casa en Rochester. 
El día del partido se desató una gran tormenta de nieve, y 
por tanto decidimos no ir. Jejfrey comenta que si hubiéramos 
comprado las entradas (bastante caras, por cierto), posible¬ 
mente nos hubiésemos enfrentado a la ventisca y hubiésemos 
intentado ir al partido. 

— Stanley corta su césped cada fin de semana, lo que le provoca 
una terrible alergia. Le pregunto a Stan por qué no contrata 
a alguien que lo haga por él, y me dice que no quiere pagar 
los 10 dólares que le cobrarían. Seguidamente le pregunto 
que si cortaría el césped de su vecino por 20 dólares y me 
responde que por supuesto que no. 
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— Linnea quiere comprar una radio con reloj, y tras mucho 
buscar encuentra una por 45 dólares, que según sus inves¬ 
tigaciones es un buen precio. Cuando se dispone a pagar, el 
dependiente de la tienda le comenta que la misma radio está 
ala venta por 35 dólares en una nueva sucursal de la tienda, 
situada a diez minutos en coche, que está en plenas rebajas 

por apertura. ¿Se tomaría Linnea la molestia de ir a la otra 
tienda a realizar su compra? 

° tro dm ’ Lmnea desea comprar un televisor y encuentra 
uno al estupendo precio de 495 dólares, pero nuevamente el 
dependiente le informa de que el mismo modelo está a la ven¬ 
ta en otra tienda a diez minutos por 485dólares. Misma pre¬ 
gunta... pero probablemente diferente respuesta. 

Por Navidad, la esposa de Lee le regala a su marido un jer¬ 
sey de cachemira muy caro, jersey que él ya había visto en la 
tienda y había decidido que era un capricho demasiado caro 
como para no sentirse mal si se lo compraba. Sin embargo 
esta encantado con el regalo. Lee y su mujer comparten to¬ 
dos sus activos financieros, y ninguno tiene una fuente de 
ingresos separada. 

- Unos amigos vienen a cenar, y tomamos unas copas mien¬ 
tras esperamos a que el asado del homo esté listo y podamos 
sentamos a la mosa. Para picar, saco un gran recipiente He¬ 
no de anacardos pero después de comernos la mitad vemos 
que corremos el riesgo de quedarnos sin apetito. Por tanto 
me llevo el recipiente y lo escondo en la cocina. Todo el muí 
do queda satisfecho. 

Cada uno de estos ejemplos ilustra un comportamiento que 
es incongruente con la teoría económica. Jeffrey está ignorando 
la maxima de los economistas de «ignorar lóseosles hundidos» 
es decir, que tus decisiones no se vean influidas por gastos ya rea- 

berí!T 7 eCUperabIeS j eI P recio P a § ad ° Por las entradas no de¬ 
bería afectar a nuestra decisión de ir o no al partido. Stanley está 

violando el precepto según el cual los precios de compra y íenta 

deberían ser lo mas similares posibles. Si Linnea emplea diez mi- ' 

ñutos en ahorrase 10 dólares en una compra pequeña pero no 
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en una grande, entonces no está valorando su tiempo de forma 
consistente. Lee se siente mejor gastando los recursos familiares 
en un jersey caro si es su mujer quien toma la decisión, aunque 
el jersey no sea más barato por ello. Y esconder los anacardos 
elimina la posibilidad de comer más; para los Econs, siempre es 
preferible tener una variedad de elección mayor. 

Pasé mucho tiempo leyendo y releyendo la Lista, y añadien¬ 
do nuevos ejemplos, pero no sabía qué hacer con ella. Como 
«Tonterías que hace la gente» no me parecía un título serio para 
un ensayo académico, decidí tomarme un descanso. En el vera¬ 
no de 1976, Sherwin y yo asistimos a una conferencia en Mon¬ 
terrey, California, que trataba sobre el valor de la vida. Lo que 
hizo que esa conferencia fuese especial para mí fue la asistencia 
de dos psicólogos, Baruch Fischhoff y Paul Slovic, que estudia¬ 
ban la forma en la que la gente toma sus decisiones. Fue como 
descubrir una nueva especie: nunca en mi vida había conocido a 
ningún académico con la formación de estos dos. 

Al finalizar la conferencia, me encontré llevando a Fischhoff 
al aeropuerto, y por el camino me dijo que había obtenido su 
doctorado en psicología en la Universidad Hebrea de Jerasalén. 
Allí, había trabajado con otros dos académicos cuyos nombres 
no me sonaban de nada: Daniel Kahneman y Amos Tversky. Ba¬ 
ruch me contó detalles de su ahora famosa tesis sobre «sesgos 
retrospectivos». 18 La tesis sostiene que, tras el acontecimiento de 
un hecho tendemos a pensar que siempre supimos que el resulta¬ 
do obtenido era probable, cuando no directamente una conclu¬ 
sión inevitable. Cuando un senador afroamericano por entonces 
pi acticamente desconocido llamado Barack Obama derrotó a la 
clara favorita a la carrera presidencial por el Partido Demócrata, 
Hillary Clinton, mucha gente estaba convencida de que lo había 
visto venir. En realidad, la mayoría de ellos no lo habían visto 
venir en absoluto; sencillamente, lo recordaban mal. 

El concepto de sesgo retrospectivo me pareció no sólo fasci¬ 
nante, sino también crucial para la gestión empresarial. Uno de los 
problemas más difíciles a los que se debe enfrentar todo consejero 


18. Fischhoff (1975). 
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delegado de cualquier empresa es el de convencer a los gerentes 
de que deberían emprender proyectos arriesgados si las ganancias 
esperadas son lo suficientemente elevadas. Lo que más preocupa a 
estos gerentes, y con razón, es que si el proyecto sale mal el geren¬ 
te que lo impulsó cargará con la culpa aunque en su momento la 
decisión fuese buena. Y el sesgo retrospectivo exacerba mucho este 
problema, ya que los consejeros delegados tenderán a pensar que, 
fuese lo que fuese lo que provocó el fracaso, debería haberse pre¬ 
visto con anticipación. A toro pasado, todo el mundo sabe siempre 
que el proyecto era demasiado arriesgado, y lo que hace este sesgo 
particularmente pernicioso es que todos lo reconocemos en los de¬ 
más pero no en nosotros mismos. 

Baruch sugirió que tal vez me gustaría leer algunos de los 
trabajos de sus colaboradores, así que al día siguiente, de vuelta 
en mi despacho de Rochester, me dirigí sin pensarlo a la biblio¬ 
teca. Tras haber pasado toda mi vida académica en la sección 
de economía, me encontré de pronto en una parte totalmente 
nueva. Comencé con un artículo publicado en la revista Science: 
«Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases» [‘Juicios 
bajo incertidumbre: heurísticas y sesgos’]. 19 En aquel momento 
no tenía muy claro lo que significaba heurística, pero me pareció 
una palabra curiosa para designar una regla general. A medida 
que iba leyendo, noté que el corazón se me aceleraba igual que en 
los últimos minutos de un partido muy igualado. Tardé apenas 
treinta minutos en leer el artículo de principio a fin, pero cuando 
lo terminé supe que mi vida había cambiado para siempre. 

La tesis del artículo era ala vez simple y elegante. En esencia, 
postulaba que los humanos siempre tenemos un tiempo y una 
capacidad cerebral limitados, y por ello nos servimos de senci¬ 
llas reglas generales —las heurísticas— para facilitar la toma de 
decisiones. Un ejemplo de ello seríala «disponibilidad». Supon¬ 
gamos que yo pregunto a alguien si Dhurv es un nombre muy 
común en el mundo. Si ese alguien procede de la mayoría de los 
países del mundo, lo más probable es que diga que no; pero re¬ 
sulta que sí es un nombre extremadamente común en la India, 


19 . Tversky y Kahneman (1974). 
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un país con una población enorme, por lo que a escala global po¬ 
dría decirse perfectamente que sí es un nombre muy común. A la 
hora de calcular 1a. frecuencia de algo, tendemos a preguntarnos 
a nosotros mismos con qué frecuencia pensamos en ejemplos de 
ello. Es una buena regla general, y en la comunidad en la que uno 
vive la mayor o menor facilidad con la que uno puede recordar 
el conocimiento de un nombre determinado es una buena pista 
de su frecuencia real. Sin embargo, esta regla no funcionará en 
I aquellos casos en los que el número de ejemplos de algo no está 
estrechamente relacionado con la facilidad con la que se pue- 
| den recordar esos ejemplos (como sucede con el nombre Dhurv). 
Esto no es más que un ejemplo de la idea principal del artícu¬ 
lo, ejemplo que me hizo temblar cuando lo leí: el uso de estas 
heurísticas hace que la gente cometa errores predecibles-, de ahí 
el título del artículo: heurísticas y sesgos. El concepto de sesgos 
predecibles me proporcionó un marco teórico para ordenar mis, 
¡ hasta el momento, atolondradas e inconexas ideas. 

Kahneman y Tversky tuvieron un predecesor: Herbert Simón, 
un académico erudito que pasó la mayor parte de su carrera en 
la Universidad Carnegie Mellon. Simón era bien conocido en casi 
todos los campos de las ciencias sociales, incluidas la economía, 
¡ la política, la inteligencia artificial y la teoría organizacional, y en 
relación con el tema de este libro escribió sobre lo que él mismo 
llamó «racionalidad limitada» mucho antes de que Kahneman y 
Tversky publicasen su primer artículo. Al afirmar que las personas 
tienen racionalidad limitada, Simón se refería a que carecen de la 
capacidad cognitiva para resolver problemas complejos, lo cual es 
evidentemente cierto. Sin embargo, aunque recibió el Premio No¬ 
bel de Economía, por desgracia su impacto en la profesión econó¬ 
mica fue más bien reducido. 20 En mi opinión, muchos economistas 

I 

| 20. El premio a las ciencias económicas no es uno de los premios origi¬ 

nales listados en el testamento de Alfred Nobel, aunque desde 1969 se otorga 
todos los años junto con los demás. Su nombre completo es Premio Sveriges 
f Riksbank en Ciencias Económicas en Memoria de Alfred Nobel, pero en este 
libro me referiré a él siempre como Premio Nobel para abreviar. En la siguiente 
t página puede consultarse una lista de todos los premiados: www.nobelprize. 
org/nobel_prizes/economic-sciences/laureatés/index.html. 
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optaron por ignorar a Simón simplemente porque era demasiado 
fácil tachar la teoría de la racionalidad limitada de ser un concepto 
«cierto pero poco importante». A los economistas no les preocu¬ 
paba mucho el hecho de que sus modelos fuesen imprecisos ni que 
las predicciones de dichos modelos fuesen erróneas. En los mo¬ 
delos estadísticos empleados por ellos, la solución pasa por añadir 
un «margen de error» a la ecuación. Supongamos que se intenta 
predecir la estatura que alcanzará un niño cuando llegue a adulto 
utilizando la estatura de su padre y de su madre como indicadores. 
Este modelo funcionará relativamente bien, ya que las personas 
altas tienden a tener hijos altos, pero no será perfectamente pre¬ 
ciso, que es lo que pretende cubrir el margen de error. Y mientras 
los errores sean aleatorios —esto es, que las predicciones se equi¬ 
voquen por exceso o por defecto con igual frecuencia, o al menos 
similar— todo va bien, pues los errores se neutralizan mutuamen¬ 
te. Éste fue el razonamiento de los economistas para justificar por 
qué los errores causados por la racionalidad limitada podían ser 
ignorados. ¡Volvamos pues al modelo totalmente racional! 

Lo que hicieron Kahneman y Tversky fue hacer saltar las 
alarmas para llamar la atención sobre el hecho de que estos erro¬ 
res no eran tan aleatorios como se quería pensar. Si se pregunta 
a los habitantes de Estados Unidos si en su país hay más muer¬ 
tes por arma de fuego causadas por homicidios o por suicidios, 
la mayoría responderán que por homicidios, pero la realidad es 
que los suicidios prácticamente duplican a los homicidios. 21 ’ 22 
Esto es un error predecible, e incluso con una muestra de gente 
elevada, el promedio de desviaciones no se aproximará a cero. 
Aunque en el momento de la lectura del artículo no fui plena¬ 
mente consciente, las apreciaciones de Kahneman y Tversky me 
pusieron en una situación en la que estaba a un paso de poder 
hacer algo serio con mi Lista, pues cada una de las entradas de 
ésta era un ejemplo claro de sesgo sistemático. 

21 . El mero hecho de tener una pistola en casa ya incrementa el riesgo de 
que un miembro de la familia se suicide. 

22 . DeSilver (2013), basándose en datos de 201Ó del Centro de Control y 
Prevención de Enfermedades. 
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Los ejemplos de la Lista teman otra notable característica: 
en cada caso, la teoría económica ofrecía una predicción muy es¬ 
pecífica relativa a algún factor clave —como la presencia de los 
anacardos o la cantidad pagada por las entradas del partido de 
baloncesto— que, de acuerdo con la propia teoría económica, no 
debei ía influir en las decisiones, pues todos ellos eran factores su¬ 
puestamente irrelevantes, o FSI. Buena parte de los trabajos que 
he realizado desde entonces se han dedicado a demostrar que los 
FSI son de hecho muy relevantes a la hora de predecir el compor¬ 
tamiento, y a menudo basándome en el concepto de sesgo siste¬ 
mático sugerido en el artículo de Tversky y Kahneman de 1974. 23 
Actualmente la Lista se ha hecho muy larga, mucho más larga 
que la que escribí en mi pizarra hace tantos años. 

Aquel día en la biblioteca pasé varias apasionantes horas le¬ 
yendo todo lo que Kahneman y Tversky habían escrito juntos, y 
cuando por fin salí de allí la cabeza me daba vueltas. 


23. Por si el lector se está preguntando cómo estaban ordenados sus 
nombres en sus artículos, desde que empezaron a colaborar, Amos y Danny 
adoptaron una estrategia realmente inusual, ya que alternaban el orden de sus 
nombres en cada uno de sus artículos, una forma sutil de señalar que su co¬ 
laboración era igualitaria. En economía el orden por defecto es el alfabético, 
pero en psicología el orden es indicativo de las contribuciones relativas de los 
participantes. Esta solución evitaba tener que decidir en cada trabajo quién 
había contribuido más, pues tal decisión es siempre causa de tensión (véase 
capítulo 28). 




Teoría del valor • 57 


4 


, Teoría del valor 


¡i 


Poco después de pasar el día en la biblioteca, llamé a Fischhoff para 
darle las gracias, y me comentó que Kahneman y Tversky estaban 
trabajando en un nuevo proyecto sobre toma de decisiones que 
seguramente también me interesaría leer. Fischhoff dijo también 
que, aunque ese proyecto aún no estaba publicado, tenía entendi¬ 
do que Howard Kunreuther, profesor en Wharton, podía tener una 
copia del borrador, así que llamé a este último; tuve suerte, pues 
efectivamente tenía el borrador, y accedió a enviarme una copia. 

El artículo, en aquel momento titulado «Teoría del valor», me 
llegó cuajado de comentarios que Kunreuther había garrapateado 
en los márgenes, y era la primera versión del ensayo que tiempo 
después le daría a Danny el Premio Nobel. Con el tiempo, los auto¬ 
res cambiarían el título por él de «Teoría de las perspectivas». 24 '- 25 
Este trabajo estaba incluso más relacionado con mi Lista que el de 
heurísticas y sesgos, y hubo dos cosas que me llamaron la atención 
inmediatamente: el principio de organización y-un sencillo gráfico. 

24. En algún momento le pregunté a Danny por qué habían cambiado el 
título, y me respondió: «“Teoría del valor” resultaba confuso, por lo que decidi¬ 
mos ponerle un titulo que en principio careciese totalmente de sentido, pero que 
adquiriese sentido si por alguna casualidad la teoría llegaba a ser importante 
algún día. En este sentido, “perspectivas” nos pareció muy adecuado». 

25. Kahneman y Tversky (1979). 


Dos tipos de teorías 

El principio de organización hace referencia a la existencia de 
dos clases diferentes de teorías: las normativas y las descriptivas. 
Las teorías normativas establecen la forma correcta de pensar 
sobre un problema, y por «correcta» no me refiero a correcta en 
sentido moral. Me refiero, por el contrario, a correcta en sen¬ 
tido de lógica y coherencia, tal y como prescribe el modelo de 
optimización que se encuentra en el corazón del razonamiento 
económico, también conocido como «teoría de la elección racio¬ 
nal». Éste es el único sentido que daré a la palabra «normativo» 
en este libro. Por ejemplo, el Teorema de Pitágoras es una teo¬ 
ría normativa sobre cómo calcular la longitud de un lado de un 
triángulo rectángulo si se conocen las longitudes de los otros dos, 
puesto que si se usa cualquier otra teoría (fórmula) el resultado 
será incorrecto. 

He aquí un test para ver si el lector es un buen pensador pita¬ 
górico. Consideremos dos tramos de vía férrea, cada uno de ellos 
de 1 kilómetro de longitud, puestos uno a continuación del otro 
(véase Figura l). Estos tramos están clavados en sus extremos, 
pero no donde se tocan. Ahora, supongamos que hace mucho 
calor y que el metal de cada tramo se expande, cada uno ape¬ 
nas 1 centímetro, pero puesto que están clavados en los extremos 
únicamente pueden expandirse levantándose como un puente 
levadizo. Además, los tramos son tan sólidos que a medida que 
se van elevando logran mantener su forma recta y lineal (esto es 
para facilitar el problema; no quiero oír quejas sobre supuestos 
poco realistas). Veamos pues el problema: 

Consideremos uno de los tramos. Tenemos un triángulo rectángulo 

con un cateto de 1 kilómetro, 26 y una hipotenusa de 1 kilómetro y 1 

26. En el problema original el autor habla de millas, pies y pulgadas, como 
es habitual en Estados Unidos, país que no usa el sistema métrico decimal. 
En este caso, con el fin de que el lector se haga una idea más precisa de las 
longitudes referidas, especialmente de la incógnita buscada, se ha optado por 
traducir el problema de forma aproximada a kilómetros, metros y centímetros, 
igual que se hará en casos similares a lo largo del libro. En otros casos en los que 
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FIGURA 1 El problema de la vía férrea 

Averigüe eí vaior de x 



1 kilómetro 1 kilómetro 

Pista: no está a escala 


centímetro. ¿A qué altura llegará el tramo en el punto medio? En 
otras palabras, ¿cuál es el valor del otro cateto? 

A poco que el lector se acuerde de la geometría estudiada en 
el instituto y tenga a mano una. calculadora con función de raíz 
cuadrada podrá resolver el problema sin mucha dificultad. Sin 
embargo, supongamos que hay que usar la intuición. ¿Cuál es su 
estimación? La mayoría de la gente concluye que, puesto que'las 
vías se expanden 1 centímetro, deberían elevarse más o menos 
esa distancia, o quizá 2 o 3 centímetros como mucho. 

La respuesta correcta es 4,47 metros, nada menos. ¿Qué tal 
esa intuición? 

Ahora, supongamos que deseamos desarrollar una teoría so¬ 
bre las respuestas de la gente a esta pregunta. Si actuamos como 
teóricos defensores de la elección racional, asumimos que la 
gente dará la respuesta correcta, por lo que podemos establecer 
el Teorema de Pitágoras como nuestro modelo tanto normativo 
como descriptivo, y predecir que la gente dará unas respuestas 
que rondarán un promedio de 4,5 metros, aproximadamente. 
Pues bien, en este caso la predicción es muy mala, pues la res¬ 
puesta promedio de la gente es de unos 2 centímetros. 

Esto es realmente el corazón del problema de la economía 
tradicional y el avance conceptual ofrecido por la teoría de las 
perspectivas. Tanto la teoría económica vigente en aquel mo¬ 
mento como muchos economistas de hoy en día emplean una 


esta traducción no sea necesaria para comprender la esencia de lo expuesto, se 
dejarán las cantidades y medidas originales. (N. del t.) 
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única teoría con fines normativos y descriptivos. Veamos la teo¬ 
ría de las empresas: esta teoría, un sencillo ejemplo del uso de los 
modelos basados en la optimización, estipula que cada empresa 
actuará siempre con vistas a maximizar sus beneficios (o el valor 
de la empresa), y el resto de la teoría se limita a explicar cómo se 
debe hacer para alcanzar este objetivo. Por ejemplo, una empre¬ 
sa debe fijar sus precios de forma que sus costes marginales igua¬ 
len a sus ingresos marginales. Cuando los economistas emplean 
el término «marginal» quieren decir incrementa! o progresivo, 
por lo que esta regla implica que la empresa seguirá produciendo 
hasta el momento exacto en el que el coste del último artículo 
producido sea exactamente igual al ingreso incremental obteni¬ 
do. De forma similar, la teoría de la formación del capital hu¬ 
mano, 37 desarrollada por el economista Gary Becker, asume que 
la gente escoge el tipo de educación a recibir, y cuánto tiempo y 
dinero invertir en la adquisición de estas habilidades, predicien¬ 
do correctamente cuánto dinero ganarán (y cuánto disfrutarán) 
por ello en sus futuras carreras. Existen muy pocos estudiantes 
de instituto o de universidad cuyas elecciones reflejen un análisis 
cuidadoso de estos factores. Por el contrario, mucha gente elige 
estudiar lo que más le gusta sin pararse a pensar en qué tipo de 
vida surgirá de esa elección. 

El objetivo principal de la teoría de las perspectivas era romper 
con la idea tradicional de que una única teoría sobre el comporta¬ 
miento humano pueda ser a la vez normativa y descriptiva; con¬ 
cretamente, se enfrentó a la teoría de toma de decisiones en condi¬ 
ciones de incertidumbre. Las primeras ideas sobre esta teoría se 
remontan a Daniel Bernoulli en 1738. 28 Bernoulli era un erudito en 
casi todo, matemáticas y física incluidas, y su trabajo en este cam¬ 
po consistió en resolver un problema matemático conocido como 
la paradoja de San Petersburgo, ideado por su primo Nicolás 29 (su 

27. Véase Becker (1962,1964). 

28. Véase Bernoulli ([1738] 1954) para una traducción al inglés. 

29. El problema es el siguiente: Supongamos que alguien nos plantea un 
juego en el que se lanza una moneda tantas veces como sea necesario hasta que 
salga cara. Si sale cruz en el primer lanzamiento, ganamos 2 dólares; si es en 
el segundo lanzamiento, ganamos 4 dólares; si es en el tercero, 8 dólares; y así 


60 • Todo lo que he aprendido con la psicología económica 


familia era bastante precoz). En la práctica, Daniel Bernoulli fue 
el inventor del concepto de aversión al riesgo (llamado también 
sensibilidad decreciente), y lo hizo al proponer que la felicidad de 
la gente —o la utilidad, como les gusta llamarla a los economis¬ 
tas— aumenta conforme aumenta su riqueza, pero a una tasa cadá 
vez menor. A medida que se incrementa la riqueza, el impacto de 
un determinado incremento (digamos 10.000 dólares) va decre¬ 
ciendo: a un campesino africano, la ganancia de 10,000 dólares le 
cambiaría totalmente la vida, mientras que Bill Gates ni se entera¬ 
ría. En la Figura 2 puede verse un gráfico de esta evolución. 

Una función de utilidad de esta trayectoria revela la exis¬ 
tencia de aversión al riesgo, ya que la utilidad de los primeros 
1.000 dólares es mayor que la utilidad de los segundos 1.000 dó¬ 
lares, y así sucesivamente. Esto implica que si la riqueza de al¬ 
guien es de 100.000 dólares y se le ofrecen dos posibilidades a 
, elegir: 1.000 dólares seguros o 2.000 dólares con una probabi¬ 
lidad del 50 por ciento, lo más seguro es que escoja lo primero, 
puesto que valora más los primeros 1.000 dólares que la posi¬ 
bilidad de los segundos 1:000, esto es, que no está dispuesto a 
arriesgarse a perder un premio de 1.000 dólares si le sale mal el 
intento de conseguir el premio de 2.000. 

La exposición completa de la teoría formal sobre cómo to¬ 
mar decisiones en situaciones arriesgadas —llamada «teoría de 
la utilidad esperada»— fue publicada en 1944 por el matemático 
John von Neumann y el economista Oskar Morgenstern. John 

sucesivamente, con un premio que se va duplicando en cada tirada. Por tanto, 
las ganancias esperadas son 0,5x2$ + 0,25x4$ + 0,125x¡3$'... El valor de esta 
secuencia es infinito, por lo que la pregunta es: ¿por qué la gente no estaría 
dispuesta a pagar una enorme suma de dinero para participar en la apuesta? 
La respuesta de Bernoulli se basó en la suposición de que las personas valoran 
cada vez menos los incrementos en su riqueza, lo que provoca aversión al ries¬ 
go. Una solución más simple es recordar que en el mundo hay una cantidad 
limitada de riqueza, por lo que al apostante debería preocuparle que la otra 
parte no pudiese pagar si gana, pues una cruz en el lanzamiento número 40, 
por ejemplo, pondría el premio en más de 1.000 billones de dólares (2 dólares 
elevado a la 40 potencia). Si el lector piensa que esto haría saltar la banca, que 
lo piense mejor: teniendo en cuenta las probabilidades, la apuesta no vale más 
que 40 dólares. 
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FIGURA 2 Utilidad de la riqueza 

Disminución de la utilidad marginal 
de la riqueza 


Crecimiento 
de utilidad 


... mientras que 
para un rico 
ese mismo incremento 
es poca cosa. 


Un incremento de riqueza 
de 10.000 dólares puede 
cambiar la vida de alguien 
con poco dinero... 


Crecimiento 
de riqueza 


von Neumann, uno de los más grandes matemáticos del siglo xx, 
coincidió con Albert Einstein en el Instituto de Estudios Avanza¬ 
dos de la Universidad de Princeton, y durante la segunda guerra 
mundial decidió dedicarse a los problemas prácticos. El resulta¬ 
do fue un tratado de más seiscientas páginas titulado The Theory 
of Gantes and Econornic Behavio?' 30 ['Teoría de juegos y compor¬ 
tamiento económico’], en el que el desarrollo de la teoría de la 
utilidad esperada era poco más que una idea menor. 

La creación de la teoría de Von Neumann y Morgenstern co¬ 
menzó mediante la anotación de una serie de axiomas de elec¬ 
ción racional, y la posterior investigación de la forma en la que se 
comportaría una persona que desease seguir tales axiomas. En 
su mayor parte, dichos axiomas eran nociones poco controver- 


30. Von Neumann y Morgenstern (1947). 
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tidas, como la transitividad, un término técnico que afirma que 
si alguien prefiere A a B, y B a C, entonces ese alguien también 
prefiere A a C. Es de destacar que Yon Neumann y Morgenstern 
demostraron que-si se desea satisfacer los axiomas (y realmente 
se desea), entonces se deben tomar decisiones que se ajusten 
a su teoría. El argumento es absolutamente convincente: si yo 
tuviese que tomar una decisión importante —sea refinanciar mi 
hipoteca o invertir en un nuevo negocio—, mi objetivo sería to¬ 
mar la decisión de acuerdo con la teoría de la utilidad esperada, 
de 1a. misma forma que usaría el Teorema de Pitágoras para es¬ 
timar la altitud de nuestro triángulo de vías férreas. La utilidad 
esperada es la forma correcta de tomar decisiones. 

Con su teoría de las perspectivas, Kahneman y Tversky se pro¬ 
pusieron ofrecer una alternativa a la teoría de la utilidad esperada 
que no tuviese la pretensión de ser una guía útil para elecciones 
racionales, sino que por el contrario ofreciese una buena predic¬ 
ción de las decisiones reales que toma la gente real. Se trata de 
una teoría sobre el comportamiento de los Humanos. 

Aunque éste parece urrpaso lógico, no es un paso que los eco¬ 
nomistas se hayan molestado nunca en dar. Simón había acuña¬ 
do el término «racionalidad limitada», pero no había profundi¬ 
zado demasiado en cuál era la diferencia exacta entre la gente 
parcialmente racional y la totalmente racional. Existían también 
otros precedentes, pero tampoco éstos se habían ocupado de este 
punto. Por ejemplo, el destacado (y én general bastante clásico) 
economista de Princeton William Baumol había propuesto una 
alternativa 31 a la teoría tradicional (normativa) de la empresa 
(que asume la existencia de optimización del beneficio). Baumol 
postulaba que las empresas maximizan su tamaño, medido por 
ejemplo en ingresos por véntas, con la restricción de que los be¬ 
neficios alcancen un nivel mínimo. En mi opinión, la maximi- 
zación de las ventas puede ser un buen modelo descriptivo para 
muchas empresas. De hecho, el seguimiento de esta estrategia 
puede ser una decisión inteligente para un consejero delegado, 
ya que curiosamente el sueldo de éstos parece depender tanto 


31. Baumol (1962). 
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del tamaño de la empresa como de sus beneficios, pero en este 
caso también constituiría una violación de la teoría que dice que 
las empresas maximizan su valor. 

Lo primero que me llamó la atención cuando descubrí lateo- 
ría de las perspectivas fue su declaración de objetivos: Diseñar 
modelos económicos descriptivos que representen con precisión el 
comportamiento humano. 

Un gráfico asombroso 

El otro punto que atrajo mi atención fiie un gráfico que repre¬ 
sentaba la «función del valor», que también era un gran cambio 
conceptual en el pensamiento económico, y el verdadero motor 
de esta nueva teoría. Desde la época de Bernoulli, los modelos 
económicos han estado basados en el sencillo supuesto de que la 
gente tiene una «utilidad marginal de riqueza decreciente», tal y 
como ilustra la Figura 2. 

En general, este modelo sobre la utilidad de la riqueza explica 
bien la psicología básica de la riqueza, pero Kahneman y Tversky 
se percataron de que para crear un modelo descriptivo aún más 
preciso había que cambiar el foco de atención desde los niveles 
de riqueza hacia los cambios de riqueza. El cambio puede pare¬ 
cer muy sutil, pero a efectos prácticos es realmente algo radical, 
tal y como puede apreciarse en la función del valor de la Figura 3. 

Kahneman y Tversky se centraron en los cambios de riqueza 
precisamente porque los cambios son la manera que tenemos los 
Humanos de percibir la vida. Supongamos que nos encontramos 
en un edificio de oficinas que cuenta con un buen sistema de 
circulación del aire, que mantiene el entorno en lo que se suele 
considerar como temperatura ambiente. En un momento dado, 
abandonamos nuestro puesto de trabajo habitual para ir a una 
reunión en una sala de conferencias. En el preciso instante en el 
que entramos en esta sala, ¿cómo reaccionaremos a la tempera¬ 
tura? Si la temperatura está muy cerca de la del puesto de trabajo 
y la del pasillo, ni siquiera pensaremos en ello. Únicamente la 
notaremos si la sala está inusualmente caliente o fría en relación 
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con el resto del edificio, y una vez que nos hemos adaptado a 
nuestro entorno, tenemos tendencia a ignorarlo. 

Lo mismo ocurre con los temas financieros. Consideremos a 
Jane, que gana un sueldo de 80.000 dólares al año, y supongamos 
que por Navidad recibe un complemento extra de 5.000 dólares 
con el que no había contado. ¿Cómo procesará Jane este aconteci¬ 
miento inesperado? ¿Calculará la diferencia en su nivel de rique¬ 
za, que en su caso es apenas perceptible? No, lo más probable es 
que piense: «¡Genial! ¡5.000 dólares más!». La gente considera íj 
su vida en términos de cambios, no de niveles. Puede tratarse de > 
cambios en el statu quo o cambios respecto a las expectativas, pero { 

tomen la forma que tomen son los cambios lós que nos hacen fe-" [ 

lices o desgraciados. Este concepto era una idea muy interesante. 


El gráfico en cuestión se metió hasta tal punto en mi mente 
y mi imaginación que dibujé mi propia versión en la pizarra de 
mi despacho, justo al lado de la Lista. Eche el lector otro vistazo. 
Hay una enorme sabiduría sobre la naturaleza humana conteni¬ 
da en esa curva en forma de S. La parte de arriba, que representa 
las ganancias, tiene la misma trayectoria que la función estándar 
de utilidad de la riqueza, reflejando la idea de satisfacción decre¬ 
ciente. Sin embargo, no hay que pasar por alto que la función de 
las pérdidas también refleja una satisfacción decreciente: la dife¬ 
rencia entre perder 10 dólares o perder 20 parece mucho mayor 
que la diferencia entre perder 1.300 dólares o perder 1.310. Esto 
representa una desviación del modelo estándar, ya que, como se 
ve en la Figura 1, a partir de un nivel de riqueza determinado, 
en el modelo estándar las pérdidas se representan descendiendo 
por la línea de utilidad de la riqueza, lo que implica que cada 
pérdida se hace cada vez más dolorosa. (Si los incrementos de la 
riqueza cada vez importan menos, de ello se deduce que cada vez 
importan más los decrementos de la misma.) 

El hecho de que experimentemos una sensibilidad decre¬ 
ciente a los cambios no relacionados con el statu quo refleja 
además otra característica humana básica —uno de los prime¬ 
ros descubrimientos de la psicología— conocida como la Ley 
psicofísica Weber-Fechner. Esta ley afirma que las diferencias 
mínimas perceptibles de cualquier variable son directamente 
proporcionales a la magnitud de dicha variable. Si, por ejem¬ 
plo, gano 100 gramos de peso, no lo noto en absoluto, pero si 
estoy comprando especias la diferencia entre 100 y 200 gramos 
es perfectamente obvia. Los psicólogos se refieren a estas dife¬ 
rencias mínimas perceptibles como DMP. Si se desea impresio¬ 
nar a un académico experto en psicología, basta con incluir este 
término en la charla informal de una fiesta («Me decidí por el 
sistema de sonido más caro para el coche que me compré hace 
poco porque el aumento del precio no era una DMP»). 

El lector puede poner a prueba su comprensión del concepto 
subyacente a la Ley Weber-Fechner con este ejemplo extraído 
de un veterano programa radiofónico de la NPR llamado Car 
Talk («Charlas en el coche»). El programa estaba presentado por 
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dos hermanos, Tora y Ray Magliozzi —ambos graduados por el 
Instituto Tecnológico de Massachusetts (MIT)—, los cuales re¬ 
cibían llamadas de los oyentes con preguntas sobre sus coches. 
Sorprendentemente, el programa era para morirse de risa, espe¬ 
cialmente para los propios presentadores, que se reían sin parar 
de sus propios chistes. 32 

En una de las ediciones, un oyente preguntó: «Los faros 
de mi coche se me fundieron al mismo tiempo. Llevé el coche 
al taller, pero el mecánico me dijo que todo lo que necesitaba 
eran dos bombillas nuevas. ¿Cómo puede Ser? ¿No es demasia¬ 
da coincidencia que ambas bombillas se fundan exactamente al 
mismo tiempo?». 

Como el rayo, Tom comentó: «¡Ah, la famosa Ley Weber- 
Fechner!». Dio la casualidad de que Tom también tenía un doc¬ 
torado en psicología y marketing supervisado por Max Bazer- 
man, un destacado académico en investigación sobre juicios y 
toma de decisiones. Entonces ¿qué relación hay entre la pregun¬ 
ta realizada y la Ley Weber-Fechner, y de qué forma ayudó este 
conocimiento a que Tom pudiese resolver el problema? 

La respuesta es que las dos bombillas no se fundieron al mis¬ 
mo tiempo. Es fácil que se dé el caso de que una persona con¬ 
duzca un coche con un faro fundido y no se dé cuenta de ello, 
especialmente si vive en una ciudad bien iluminada. Pasar de 
dos faros a uno solo no es siempre una diferencia perceptible, 
pero pasar de uno a ninguno sin duda sí lo es. Este fenóme¬ 
no también explica el comportamiento de uno de los ejemplos 
de la Lista: estar más dispuesto a conducir diez minutos para 
ahorrarse 10 dólares en una radio con reloj de 45 dólares que en 
un televisor de 495 dólares. En la ségunda compra, el ahorro no 
sería una DMP. ; 

El hecho de que la gente tenga una sensibilidad decrecien¬ 
te tanto a las ganancias como a las pérdidas también tiene otra 
consecuencia, y es que tendrá aversión al riesgo para las ganan- 

32. Tom Magliozzi falleció en 2014, pero el programa sigue en antena 
gracias a las reposiciones, en las que aún se pueden escuchar las risas de los 
hermanos. : 
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cias, pero también será amante del riesgo para las pérdidas, tal 
| y como ilustra el experimento detallado a continuación, llevado 
a cabo con dos grupos de personas diferentes (téngase en cuenta 
que aunque la frase inicial de las dos cuestiones es relativamen- 
| te diferente, el resultado de ambos problemas sería idéntico si 
los individuos tomasen sus decisiones basándose en sus niveles 
de riqueza, como se asumía tradicionalmente). El porcentaje de 
individuos sometidos al experimento que escogió cada opción 
puede verse entre corchetes. 

Problema 1. Suponga que es usted 300 dólares más rico de lo 
que es ahora, y que se le ofrece elegir entre: 

A. Una ganancia segura de 100 dólares [72 por ciento], o 

B. Una probabilidad del 50 por ciento de ganar 200 dólares y 
del 50 por ciento de perder 0 dólares [28 por ciento] 

Problema 2. Suponga que es usted 500 dólares más rico de lo 
que es ahora, y que se le ofrece elegir entre: 
j; A. Una pérdida segura de 100 dólares [36 por ciento], o 

B. Una probabilidad del 50 por ciento de perder 200 dólares y 
| del 50 por ciento de perder 0 dólares [64 por ciento] 

La razón por la que la gente es amante del riesgo en el caso 
de las pérdidas es la misma por la que es aversa al riesgo en el 
caso de las ganancias. En el problema 2, el dolor por perder los 
segundos 100 dólares es ménorqúe el dolor por perder los pri¬ 
meros 100, por lo que los individuos están dispuestos a asumir el 
riesgo de perder más con tal de tener la oportunidad de poder no 
perder en absoluto. Y el hecho de que se muestren especialmente 
ansiosos por eliminar la totalidad de una pérdida se debe a la 
tercera característica representada en la Figura 3: la aversión a 
|; las pérdidas. 

L Examinemos la función del valor en el origen de este gráfico, 

donde comienzan ambas curvas. Si se fija uno con atención, se 
percatará de que la función de las pérdidas está ligeramente más 
[ inclinada que la función de las ganancias, es decir, que descien¬ 
de más rápidamente de lo que asciende esta última. A grandes 
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rasgos, puede decirse que las pérdidas duelen aproximadamente 
el doble de lo que gustan las ganancias, y ésta es una caracterís¬ 
tica de la función del valor que me dejó totalmente boquiabierto 
la primera vez qufe reparé en ella: allí mismo, en aquel gráfico, 
estaba representado el efecto dotación. Si yo me llevo una de 
las botellas de vino del profesor Rosett, su sensación de pérdida 
equivaldría aproximadamente al doble de la ganancia que perci¬ 
biría si adquiriese otra, y por esa misma razón nunca compraría 
una botella al mismo precio de mercado de las que tenía en su 
bodega. El hecho de que el dolor de una pérdida sea mayor que 
el placer de una ganancia equivalente se denomina aversión a las 
pérdidas, y se ha convertido en el arma más poderosa del arsenal 
de los economistas del comportamiento. 

Así pues, experimentamos la vida en términos de cambios, 
tenemos una sensibilidad decreciente tanto a las ganancias como 
a las pérdidas, y las pérdidas escuecen más de lo que gustan las 
ganancias equivalentes. Esto es mucha sabiduría contenida en 
una sola imagen. En aquel momento aún no era consciente de 
que acabaría jugueteando - con ese gráfico durante el resto de mi 
carrera, pero así ha sido. 


Sueños en California 33 


Sherwin Rosen había planeado pasar el verano de 1977 en Stan- 
ford, y me invitó a ir con él para seguir allí con las investigaciones 
sobre el valor de una vida. Durante la primavera precedente a 
aquel verano me enteré de que Kahneman y Tversky estaban pla¬ 
neando pasar todo el curso académico siguiente precisamente en 
la Universidad de Stanford, y después de toda la inspiración que 
había encontrado en sus trabajos no podía soportar la idea de 
marcharme de la universidad justo antes de que ellos llegasen, 
en septiembre. 

Pues bien, aprovechando las vacaciones de primavera volé a 
California para indagar las posibilidades de alojamiento para el 
verano, y al mismo tiempo encontrar la manera de quedarme en 
Stanford durante el trimestre de otoño, pues esperaba poder pa¬ 
sar algún tiempo con los que para mí eran todavía unos comple¬ 
tos desconocidos y que se habían convertido en mis nuevos ídolos. 
Poco tiempo antes había enviado a Tversky un primer borrador 
de mi primer artículo académico sobre el comportamiento, por 
entonces aún titulado «Elección del consumidor: Una teoría so- 

33. El título original de este epígrafe, California Dreamirí, alude al título 
de la que es posiblemente la canción más conocida del grupo californiano The 
Mamas & the Papas, que en este caso puede traducirse de esta forma. (N. del t) 
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bre el comportamiento de los economistas», 3 * en el que sugería 
implícitamente que sólo los economistas se comportaban como 
Econs. Él me había enviado una nota breve pero amable en la que 
me decía que claramente coincidíamos en bastantes cosas, pero 
eso era todo. En los días previos al correo electrónico era mucho 
más difícil iniciar una correspondencia a largo plazo. 

Pasé un par de días rogando y suplicando por todo el campus 
para obtener algún tipo de plaza de profesor visitante, pero pasa¬ 
dos dos días no había logrado nada. Estaba a punto de rendirme 
cuando conseguí una entrevista con el ilustre economista de la 
salud Víctor Fuchs, en aquel momento director de la delegación 
en Stanford de la Agencia Nacional de Investigación Económica 
(la NBER, por sus siglas en inglés), donde Sherwin y yo nos pro¬ 
poníamos pasar el verano. Durante dicha entrevista, me esforcé 
por hacer mi mejor presentación sobre la Lista, las heurísticas y 
los sesgos, la teoría de las perspectivas y los dos dioses hebreos 
que llegarían a la universidad a comienzos de curso, y fuese 
porque logré intrigarle o porque le di lástima, el caso es que ac¬ 
cedió a incluirme en asignación durante el trimestre de otoño, 
lúas mi llegada en julio, Víctor y yo debatimos con frecuencia 
sobre mis bohemias ideas, y con el tiempo acabó ampliando su 
oferta para pagar mi salario hasta el verano siguiente. 

En junio, los Thaler hicimos un viaje de placer por todo el 
país, visitando varios parques nacionales por el camino, y aquel 
viaje me proporcionó el tiempo para dar rienda suelta a mis pen¬ 
samientos sobre posibles formas de combinar la psicología y la 
economía. Cualquier tema relacionado era digno de ser ponde¬ 
rado. Por ejemplo: supongamos que un día determinado hay que 
recorrer 300 millas. ¿A qué velocidad deberíamos ir? Si condu¬ 
cimos a 70 millas por hora, en vez de a 60, llegaremos a nuestro 
destino 43 minutos antes, lo que parece un adelanto suficiente¬ 
mente atractivo como para asumir el riesgo de recibir una multa 
por exceso de velocidad. Sin embargo, cuando falten únicamente 
30 millas el ahorro de tiempo sería de únicamente 4,3 minutos, 
lo cual no parece valer la pena. Así pues, ¿deberíamos ir cada vez 

34. Publicado por Thaler (1980). 
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más despacio según nos vamos acercando al destino? No parece 
una idea muy acertada, especialmente dado que al día siguiente 
nos volveremos a meter en el coche para conducir hasta el si¬ 
guiente destino. ¿No debería existir una política de velocidades 
uniforme para todo el viaje? Mmmmm. Pongámoslo en la Lista. 35 

Nuestro último desvío fue hacia Eugene, Oregón, para visitar 
a Baruch Fischhoff y Paul Slovic, los psicólogos que habían sus¬ 
citado mi interés inicial por estas ideas. Mientras mi familia ex¬ 
ploraba la ciudad, yo me quedé charlando con Baruch, Paul y su 
colaboradora Sarah Lichtenstein, además de con otra psicóloga 
que estaba de visita en el centro llamada Maya Bar-Hillel, que al 
igual que Fischhoffhabía estudiado con Kahneman y Tversky en 
la escuela de posgrado. Todos ellos se convertirían en mi equipo 
informal de tutores psicólogos durante los años siguientes. 

Al finalizar el verano, el clan de psicología de Kahneman y 
Tversky llegó pisando fuerte. Amos y su mujer, Barbara, se diri¬ 
gieron al Departamento de Psicología de Stanford, mientras que 
Danny y su futura mujer, la eminente psicóloga Anne Treisman, 
iban a instalarse en el Centro de Estudios Avanzados en Cien¬ 
cias del Comportamiento, ubicado muy cerca de la delegación 
de la NBER. 

; Víctor Fuchs organizó la comida en la que Amos, Danny y yo 
nos encontramos por primera vez. La verdad es que no recuerdo 
mucho de dicho encuentro, excepto que yo estaba inusualmente 
nervioso, y tan sólo pude confiar en que el voluble Vic mantu¬ 
viese activa la conversación. Lo más importante, tal vez, fue que 
esta primera presentación más o menos me concedió la autoriza¬ 
ción para visitar a Danny de vez en cuando (el despacho de Amos 
estaba al otro lado del campus, demasiado lejos para posibilitar 
visitas casuales). Ambos estaban terminando el trabajo que ya 
por entonces se llamaba «Teoría de las perspectivas», y en oca¬ 
siones yo me dejaba caer por allí. Lo cierto es que el primitivo 
sistema telefónico del Centro hacía que fuese más fácil ir andan- 

35. Respuesta: hay que conducir a la misma velocidad todo el trayecto. La 
probabilidad de recibir una multa es proporcional al tiempo conducido, man¬ 
teniendo todo lo demás constante. 
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do directamente que intentar llamar para ver si Danny estaba en 
su despacho. 

En ocasiones, en alguna de mis visitas encontraba a ambos tra¬ 
bajando en su artículo, elaborando la versión definitiva de la teoría 
de las perspectivas. Su método era discutir cada frase, y casi cada 
palabra, que luego Danny transcribía al ordenador, y la discusión 
se realizaba en una curiosa mezcla de inglés y hebreo. La conversa¬ 
ción podía saltar de repente de una lengua a otra, sin que ninguno 
de los dos se inmutase por ello; me pareció entender que el cambio 
al inglés solía tener que ver con eluso'de términos técnicos como 
«aversión a las pérdidas», para los que no se habían molestado en 
inventar equivalentes en hebreo, pero no fui capaz de generar una 
teoría que explicase los cambios en el otro sentido. Tal vez saber 
hebreo me habría ayudado. 

Ambos pasaron meses puliendo el trabajo. La mayoría de los 
académicos considera que el desarrollo de las ideas iniciales es 
la parte más placentera y divertida de todo proceso de investi¬ 
gación, y la investigación en sí es casi tan agradable, pero muy 
pocos disfrutan escribiendo sus conclusiones, y se nota; decir 
que la redacción académica es aburrida es concederle demasia¬ 
dos méritos. Sin embargo, para muchos de estos académicos una 
redacción aburrida es algo así como una medalla de honor, pues 
consideran que escribir con estilo es un claro signo de que no te 
tomas en serio tu trabajo, y los lectores tampoco deberían. 36 La 
«Teoría de las perspectivas» no es precisamente una lectura fácil, 
pero la redacción es clara como el cristal, precisamente graciás a 
su interminable edición conjunta y al perenne objetivo de Amos 
de «hacer las cosas bien». 

En poco tiempo, Danny y yo adquirimos la .costumbre.de dar 
largos paseos por las colinas cercanas al centro, sólo para charlar. 
Ambos teníamos el mismo grado de ignorancia y de curiosidad 
por el campo del otro, por lo que nuestras conversaciones ofre¬ 
cían numerosas oportunidades de aprendizaje, y uno de los pun¬ 
tos principales de este estudio mutuo estaba relacionado con la 

36. Por supuesto, hay excepciones a esta generalización. En ese tiempo, 
recuerdo a George Stigler y a Tom Schelling como grandes escritores. 
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investigación de la manera de pensar de la otra profesión, y con 
lo que cada una precisaba para darse cuenta de la importancia de 
un hallazgo de la otra. 

El uso de situaciones hipotéticas ofrece un buen ejemplo de 
ello. Hasta ese momento, todas las investigaciones de Kahne- 
man y Tversky se habían centrado en escenarios simples, como: 
«Imagina que se añaden 400 dólares a la totalidad de tu rique¬ 
za actual. Ahora, consideremos la elección entre una pérdida 
segura de 200 dólares o un juego en el que tienes una proba¬ 
bilidad del 50 por ciento de perder los 400 dólares y un 50 por 
ciento de probabilidades de no perder nada» (en esta situación, 
la mayoría opta por el juego de probabilidades). Tal y como 
Kahneman explica estupendamente en su libro Pensar rápido, 
pensar despacio , 37 él y Tversky solían poner a prueba en ellos 
mismos estos experimentos, y si se ponían de acuerdo en la 
respuesta asumían de forma provisional que los demás respon¬ 
derían de la misma forma. Posteriormente, comprobaban sus 
conclusiones preguntando a una muestra de individuos, en su 
mayoría estudiantes. 

Los economistas no suelen tener muy buena opinión de las 
respuestas a preguntas hipotéticas, o para el caso a preguntas de 
ninguna encuesta, pues la mayoría de ellos afirma que les preo¬ 
cupa más lo que hace la gente que lo que dicen que harían en tal 
o cual circunstancia. Kahneman y Tversky eran muy conscientes 
de estas objeciones, sin duda planteadas por economistas escép¬ 
ticos con los que tenían cierta relación, pero no tenían mucha 
opción. Lina predicción clave en la teoría de las perspectivas es 
que la gente reacciona de forma diferente ante las pérdidas que 
ante las ganancias, pero resulta casi imposible obtener la autori¬ 
zación para llevar a cabo experimentos en los que los individuos 
puedan llegar a perder realmente cantidades considerables de 
dinero. Incluso si la gente estuviera dispuesta a participar, los 
comités universitarios que controlan los experimentos con per- 1 
sonas podrían no aprobarlos. 

37- Thinking, Fast and Slow: Kahneman (2011). Versión castellana de 
Joaquín Chamorro Mielke, Pensar rápido, pensar despacio, Debate, 2015. 
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En la versión finalmente publicada de la «Teoría de las pers¬ 
pectivas», Amos y Danny incluyeron la siguiente defensa de sus 
métodos: «Por defecto, el método de elecciones hipotéticas re¬ 
sulta ser el procedimiento más sencillo para investigar una gran 
cantidad de cuestiones teóricas. El uso de este método se basa en 
el supuesto de que normalmente la gente sabe cómo se comporta¬ 
ría en situaciones reales en las que tiene que elegir, y también en 
* el supuesto de que los individuos estudiados no tienen ninguna 
razón particular para ocultar sus verdaderas preferencias». En 
la práctica, lo que estaban diciendo-era-que si los sujetos some¬ 
tidos al experimento eran razonablemente precisos a la'hora de 
predecir las elecciones que llevarían a cabo en los supuestos es¬ 
tablecidos, y que si las elecciones indicadas no se correspondían 
con lo establecido por la teoría de la utilidad esperada, entonces 
se podría al menos plantear una presunción de duda acerca de la 
capacidad de esta teoría para predecir el comportamiento. 

Parece ser que tal defensa satisfizo al editor de la publica¬ 
ción, pero durante años fue motivo de horror entre los econo¬ 
mistas. La teoría de las -perspectivas fue poco a poco ganando 
adeptos porque demostró ser muy útil a la hora de explicar el 
comportamiento en una serie de entornos muy concretos en los 
que era posible observar las elecciones reales realizadas por una 
gran variedad de individuos, desde inversores a concursantes 
de programas de televisión. Sin embargo, dudo mucho que nin¬ 
gún economista hubiera sido capaz de idear nunca una teoría 
como ésta, ni siquiera estando en posesión de las percepciones 
psicológicas de Kahneman y Tversky, pues su rechazo natural a 
basarse en cuestiones hipotéticas le hubiera impedido investi¬ 
gar los matices del conocimiento que los dos psicólogos fueron 
capaces de apreciar. ; 

Para mí, la idea de que se podía sencillamente preguntar a 1a. 
gente y tomarse en serio sus respuestas fue bastante liberadora, 
pues hasta ese momento los puntos anotados en mi Lista no ha¬ 
bían sido más que experimentos mentales. Me resultaba obvio 
que las personas enfrentadas a un ejemplo hipotético contrasta¬ 
rían su intuición para corroborar que el comportamiento existía. " 
(Por supuesto, esto era bastante ingenuo.) Y, aunque el método 
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de las encuestas no estaba considerado como algo serio, sin duda 
era mejor que una encuesta sobre mis propias intuiciones. 

Unos años más tarde, los maestros en persona me propor¬ 
cionaron una valiosa lección sobre cómo llevar esto a cabo. Para 
| ello, tomaron mi ejemplo de la Lista relativo a la compra de la 
§ radio y del televisor, lo convirtieron en la compra de una chaque- 
sf ta y una calculadora, y preguntaron directamente a la gente qué 

haría en la misma situación. He aquí el experimento, con dos 
versiones diferentes indicadas por las cifras entre paréntesis o 
| entre corchetes. 

Imagine que está a punto de comprar una chaqueta por (125)[15] 
dólares, y una calculadora por (15)[125] dólares, pero justo antes 
de pagar el vendedor le informa de que la calculadora que desea 
comprar está en venta por (10)[120] en otra sucursal de la tien¬ 
da, ubicada a unos veinte minutos en coche. ¿Iría usted a la otra 
! tienda? 

Í" 

Efectivamente, los sujetos reales dijeron que estarían dis- 
I puestos a realizar el camino en coche para lograr el ahorro sólo 
en el producto más barato, tal y como yo había conjeturado, y 
ahora ya disponía de datos para confirmarlo. Pronto yo mismo 
comencé a utilizar este método, al principio con cierta modera- 
| ción, pero siete años después Danny y yo nos basaríamos casi 
exclusivamente en las respuestas a cuestiones hipotéticas para 
redactar el artículo sobre péfcepeiones relacionadas con la justi- 
| cia detallado en el capítulo 14. 

| Cuando no estaba recorriendo las colinas con Danny, pasaba 

I las horas apoltronado en mi despacho de la NBER sin otra cosa 
que hacer más que pensar. Victor Fuchs representaba el papel de 
la madre judía inductora de sentimientos de culpa, pues perió- 
| dicamente me preguntaba por mis progresos. El problema era 
que me enfrentaba a una paradoja: tenía lo que consideraba una 

I gran idea, pero la investigación avanza mediante una serie de 
pequeños pasos, y no sabía qué pasos había que dar para impul¬ 
sar esa gran idea. Las grandes ideas están muy bien, pero para 
conservar mi empleo necesitaba ser capaz de publicar algo. Visto 
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en perspectiva, tenía lo que el escritor de divulgación científica 
Steven Johnson denomina una «corazonada lenta». 38 

Una corazonada lenta no es uno de esos momentos en los que 
exclamas «¡Claro,'eso es!» porque se te ilumina una bombilla de 
repente, sino más bien una especie de impresión difusa de que 
está ocurriendo algo interesante, una intuición de que te estás 
acercando a algo importante. El problema de las corazonadas 
lentas es que no hay forma de saber a priori si no acabará lleván¬ 
dote a un callejón sin salida. En aquel momento me sentía como 
si acabase de llegar alas costas de un nuevo mundo sin mapa, sin 
saber a ciencia cierta qué ni dónde buscar, y sin tener ni idea de 
si acabaría encontrando algo de valor. 

Kahneman y Tversky llevaban a cabo numerosos experimen¬ 
tos, por lo que me pareció natural que yo también empezase a 
realizarlos. Para ello, contacté con los dos fundadores del enton¬ 
ces recién nacido campo de la economía experimental, Charlie 
Plott, del Instituto de Tecnología de California (conocido como 
Caltech), y Vernon Smith, profesor de la Universidad de Arizona. 
Hasta ese momento, la tradición de los economistas dictaba que 
para poner a prueba las hipótesis existentes había que utilizar 
datos históricos reales. Sin embargo, Smith y Plott practicaban y 
defendían la idea de que era posible comprobar la validez de las 
ideas económicas en un laboratorio. Por tanto, lo primero que 
hice fue dirigirme a Tucson para entrevistarme con Smith. 

El estilo de investigación de. Smith, al menos en aquel mo¬ 
mento, era bastante diferente del que yo había imaginado para 
mí mismo. Cuando, muchos años después, Danny y él compar¬ 
tieron el Premio Nobel de Economía, recuerdo que yo mismo 
comenté a un reportero que la principal diferencia entre sus ob¬ 
jetivos de investigación cónsistía en que Smith intentaba demos¬ 
trar lo bien que funcionaba la teoría económica, mientras que 
Kahneman intentaba demostrar lo contrario. 39 

38. Johnson (2010). 

39- Con tal comentario me estaba refiriendo a los primeros trabajos de 
Smith, citados por el comité del Nobel. Posteriormente comenzaría a profundi¬ 
zar en áreas más radicales, incluyendo la realización de experimentos en los que 
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En la época en que lo visité, Smith abogaba por emplear algo 
que él denominaba la metodología del valor inducido, que pro¬ 
ponía utilizar mercados en los que se comerciase con fichas, en 
lugar de productos reales o probabilidades, y en los que cada 
individuo recibiese su propio valor privado a cambio de una fi¬ 
cha. 40 Si al finalizar el estudio la ficha que yo tenía valía 8 dólares 
y la tuya 4 dólares, ello significaba que éstas eran las cantidades 
que recibiríamos del investigador. Mediante este método, Smith 
era capaz de poner aprueba ciertos principios económicos, como 
el del análisis de la oferta y la demanda. Sin embargo, yo tenía 
mis dudas acerca de esta metodología. Cuando, por ejemplo, vas 
a una tienda y consideras la compra de una chaqueta de 49 dó¬ 
lares, nadie te está diciendo cuánto estás dispuesto a pagar por 
ella; eres tú quien debes decidirlo por ti mismo, y ese valor puede 
depender de todo tipo de factores, como por ejemplo el precio 
del producto, cuánto has gastado en ropa ese mes, y si casual¬ 
mente acabas de recibir una devolución de impuestos. Muchos 
años después logré por fin superar estas dudas en un experimen¬ 
to en el que reemplacé las fichas por tazones, como veremos en 
el capítulo 16. 

Seguidamente combiné un viaje familiar a Disneylandia 
con una peregrinación al Caltech para encontrarme con Charlie 
Plott, el otro pionero en este campo de la economía (y que fá¬ 
cilmente podía haber compartido el Premio Nobel con Smith). 
Tal vez influido por el entorno tecnológico en el que trabajaba, 
a Plott le gustaba comparar lo que estaba haciendo con un túnel 
de viento: en lugar de demostrar que los principios básicos de la 
economía funcionaban en el laboratorio, estaba más interesado 
en investigar qué pasaba cuando se modificaban las reglas del 
mercado. Charlie, al que la palabra parlanchín se le quedaba 
corta, también era muy simpático y amable. 

No obstante, pese a la excelente impresión que me causaron 
tanto Smith como Plott, aún no estaba preparado para consi- 

podía reproducir de manera fidedigna burbujas de precios de activos (Smith, 
Suchanek y Gerry, 1998). 

40. Véase Smith (1976). 
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¿erarme un economista experimental, ni de forma exclusiva ni 
principal. Lo que yo deseaba era estudiar el «comportamiento» 
y mantener una mente abierta respecto a las técnicas que podría 
usar. Por ello, mi plan era realizar experimentos, o preguntar 
directamente a la gente, en aquellos casos en los que tal méto¬ 
do pareciese la mejor manera de observar el comportamiento, 
pero también quería estudiar el comportamiento de la gente en 
su hábitat natural... si es que era capaz de encontrar la forma de 
hacerlo. 


En algún momento de mi estancia en Stanford tomé la decisión 
de ir «a por todas» en esta nueva aventura. El problema era que la 
Universidad de Rochester no era el lugar ideal para ello, dadas las 
tendencias intelectuales de su equipo directivo, muy vinculado 
a la metodología económica tradicional, de modo que tuve que 
buscar en otra parte. 41 

La forma habitual de solicitar un puesto de investigador en 
el mundo académico estadounidense es presentar y defender 
una de tus publicaciones en un seminario de la facultad que te 
interese, que junto con el resto de tus trabajos determina si ob¬ 
tienes'o no ese puesto. Mi trabajo sobre «El valor de una vida» 
con Rosen era ya bastante conocido, y yo podía perfectamente 
haber jugado sobre seguro presentando cualquier otra cosa so¬ 
bre ese tema. Sin embargo, lo que buscaba era un entorno que 
aceptase un cierto nivel de herejía, por lo que mi disertación 
versó sobre la economía del autocontrol, con anacardos y todo, 
ya que consideraba muy probable que la facultad que estuvie¬ 
se dispuesta a contratarme tras tai disertación estaría al menos 

41. Puede que algunos académicos de Rochester se pregunten cómo conse¬ 
guí un trabajo allí habiendo sido estudiante de economía en la misma universi¬ 
dad, dado que las universidades no suelen contratar a sus propios graduados. La 
respuesta es una larga historia, cuya versión abreviada es que yo ya había estado 
impartiendo clases en la escuela empresarial mientras estudiaba mi posgrado, 
y cuando mi primer empleo se esfumó en el último segundo, Bill Meckling, de¬ 
cano de la escuela, me ofreció un puesto de un año como rúedida provisional, 
aunque finalmente acabé quedándome unos cuantos años más. 
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moderadamente abierta a tolerar lo que vendría después. Afor¬ 
tunadamente, recibí ofertas de las universidades de Cornell y 
de Duke, y tras ponderarlo me decidí por la primera, por lo que 
I mi siguiente destino resultó estar a menos de 150 kilómetros al 
sureste de Rochester. 


i 

ff 
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La carrera de baquetas 


Cuando acepté el puesto ofrecido por la Universidad de Cornell 
estaba aún en la mitad de mi año académico en Stanford, y no em¬ 
pezaría en Cornell hasta agosto de 1978- Había trabajo que hacer 
en dos frentes: por un lado, mis investigaciones debían mostrar 
de forma clara qué se podía aprender del nuevo enfoque que pro¬ 
ponía; y por otro, y no menos importante, tenía que ser capaz de 
ofrecer respuestas convincentes a la serie de comentarios despre¬ 
ciativos que escuchaba cada vez que presentaba mi línea de inves¬ 
tigación. La mayoría de los economistas con los que trataba tenían 
su manera de hacer las cosas y se resistían al cambio como gatos 
panza arriba, aunque sólo fuera porque habían invertido años en 
construir su propio espacio en el gran edificio de la economía. 

Esta razón se me hizo evidente durante un congreso en el que 
di una charla sobre mi trabajo más reciente. Al finalizar, durante 
el turno de preguntas, un economista bien conocido me hizo una 
única pregunta: «Suponiendo que me tome en serio lo que aca¬ 
ba usted de contarnos, ¿qué sp supone que debo hacer con todo 
ello? Mi especialidad es la resolución de problemas de optimiza¬ 
ción». Lo que me estaba dando a entender implícitamente es que 
temía que si yo tenía razón, y los modelos de optimización eran 
descripciones inadecuadas del comportamiento real, su juego de 
herramientas se había quedado obsoleto. 


Esta reacción fue inusualmente franca y sincera. Lo cierto 
es que la respuesta más habitual, procedente de aquellos que se 
molestaban siquiera en responder, era explicarme qué errores 
estaba cometiendo y qué factores obvios había ignorado. En este 
sentido, en poco tiempo elaboré otra lista: la de razones por las 
que los economistas optaban por ignorar alegremente compor¬ 
tamientos como los recogidos en la Lista. Entre amigos, comencé 
a llamar la carrera de baquetas a esta lista de preguntas, pues 
cada vez que tenía que hablar de mi trabajo me sentía como si 
estuviese siendo sometido a.1 castigo militar del mismo nombre 
que se solía aplicar en otros tiempos. A continuación enumeraré 
algunas de las más importantes entradas de esta lista, junto con 
las respuestas preliminares que había preparado en aquel mo¬ 
mento. En cierto modo, aun hoy en día sigue existiendo cierto 
debate sobre ellas, y advierto desde ya que volverán a aparecer a 
lo largo del libro. 


Como si... 

Uno de los comentarios despectivos sólo tenía dos palabras: 
«Como si». 42 Resumiendo, el argumento sostenía que incluso si 
la gente no es capaz de resolver los problemas complejos que los 
economistas asumen que pueden resolver, se sigue comportando 
«como si» pudiera. 

Para comprender mejor la crítica del «como si», es preciso 
revisar un poco la historia reciente de la economía. Tfas la segun¬ 
da guerra mundial, la disciplina atravesó poco menos que una 
revolución, en la que economistas como Kenneth Arrow, John 
Hicks y Paul Samuelson lideraron la aceleración de una tenden¬ 
cia ya existente, la que conducía a la teoría económica hacia un 

42. En inglés, la expresión «As if» se traduce literalmente de la forma pro¬ 
puesta si forma parte de una frase, pero en muchos casos, como esté que nos 
ocupa, y especialmente si se usa de forma aislada, tiene un matiz irónico de 
incredulidad que cambiaría su significado a algo así como «¡Venga ya!». En 
este caso, y en alguna otra ocasión a lo largo del libro, el autor juega con este 
doble sentido. (N. del t.) 
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mayor formalismo matemático. Los dos conceptos centrales de 
la economía continuaron siendo los mismos —a saber, que los 
agentes optimizan y que los mercados tienden al equilibrio esta¬ 
ble—, pero los economistas se fueron volviendo más y más sofis¬ 
ticados en su capacidad para caracterizar las soluciones óptimas 
a los problemas, así como para determinar las condiciones en las 
que un mercado alcanzará su equilibrio. 

Un ejemplo es la cacareada teoría de la empresa, que pue¬ 
de resumirse en que las empresas tienden a maximizar sus be¬ 
neficios (o el valor de sus acciones). A medida qué los teóricos 
modernos empezaron a explicar con detalle qué significaba esto 
exactamente, algunos economistas alegaron que los gestores rea¬ 
les no eran capaces de resolver tales problemas. 

Otro sencillo ejemplo es el «análisis marginal». Recordemos 
que en el capítulo 4 decíamos que una empresa deseosa de maxi¬ 
mizar sus beneficios fijará sus precios y producción en el punto 
exacto en el que el coste marginal iguale al ingreso marginal. Y el 
mismo análisis podía aplicarse a la contratación de trabajadores: 
hay que seguir contratando hasta que el coste del último trabaja¬ 
dor sea igual que el incremento de ingresos producido por dicho 
trabajador. Estas premisas pueden parecer ahora irrelevantes, 
pero a finales de los años cuarenta se produjo un encendido de¬ 
bate en la American Economie Review sobre si era posible que los 
gestores reales se comportasen de esta forma. 43 

Este debate fue iniciado por Richard Lester, un intrépido 
profesor asociado de economía en Princeton, quien fue lo sufi¬ 
cientemente temerario como para atreverse a escribir a los pro¬ 
pietarios de las compañías manufactureras para pedirles que le 
explicasen sus procesos de decisión relativos al número de traba¬ 
jadores a contratar y al volumen de producción a fabricar. El re¬ 
sultado fue que ninguno de los ejecutivos interrogados demostró 
hacer nada que se asemejase siquiera a «igualar los márgenes». 
En primer lugar, no parecían pensar en el efecto de los cambios 
de los precios de sus productos o en la posibilidad de modificar 

43. Véase Mongin (1997) para una revisión de este debate sobre análisis 
marginal. 
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el salario de los trabajadores. A diferencia de lo que sostenía la 
teoría, no dio la impresión de que fuesen conscientes de que las 
modificaciones salariales podrían afectar en gran medida a sus 
decisiones de contratación o producción. Por el contrario, su es¬ 
trategia era más bien la de vender tanto producto como pudie¬ 
sen, incrementando o reduciendo su fuerza laboral para ajustar¬ 
se al nivel de demanda. Con esta información, Lester redactó un 
audaz artículo que concluyó con la siguiente y polémica frase: 
«Este artículo, por tanto, plantea serias dudas sobre la validez de 
la teoría marginal convencional, así como sobre los supuestos en 
los que se basa». 44 

El grupo de defensores de la teoría de los márgenes estaba 
liderado por Fritz Machlup, por entonces profesor en 1a. Univer¬ 
sidad de Buffalo y posteriormente colega de Lester en Princeton, 
tal vez con la intención de continuar el debate cara a cara. Ma¬ 
chlup no concedió ningún crédito a los datos de la encuesta de 
Lester, argumentando que a los economistas no les interesa real¬ 
mente lo que la gente dice que está haciendo. En su opinión, la 
teoría no requiere que las empresas calculen explícitamente sus 
costes e ingresos marginales, pese a lo cual sus acciones se apro¬ 
ximarán a las predichas por la propia teoría. A modo de ejem¬ 
plo,, ofreció la analogía de un conductor que debe decidir cuándo 
debe adelantar a un camión en una autopista de dos carriles: el 
conductor no necesita hacer ningún cálculo, y aun así logrará 
llevar a cabo el adelantamiento. Un ejecutivo tomaría sus deci¬ 
siones de forma muy similar: «Sé limitará a confiar en su buen 
juicio o en su “intuición” sobre la situación... [y] simplemente 
“sabría”, de forma aproximada, si le saldría rentable contratar a 
más personal». 45 Hay que señalar que Machlup se mostró siem¬ 
pre muy crítico con los datos de Lester, pero nunca presentó sus 
propios datos. 

Fue en el contexto de este debate en el que surgió la figura de 
Milton Friedman, otro economista destinado al salón de la fama. 
En un influyente ensayo titulado «La metodología de la econo- 

44. Lester (1946). 

45. Machlup (1946). 
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mía positiva», Friedman argüyó que básicamente era una ton¬ 
tería evaluar la validez de una teoría en base al realismo de sus 
supuestos, pues lo que realmente importaba era la precisión de 
las predicciones ofrecidas por la misma. (En este título utilizaba 
el término «positivo» en el mismo sentido en que yo utilizo el 
término «descriptivo», es decir, como antónimo de normativo.) 

Para ilustrar su argumento, transformó al conductor de Ma- 
chlup en un jugador experto de billar, y señaló que: 

«se pueden obtener excelentes predicciones a partir de la hipótesis 
de que el jugador de billar realiza sus jugadas como si conociese las 
complicadas fórmulas matemáticas que le indicarían la trayectoria 
óptima de la bola blanca, como si pudiese calcular a ojo los ángulos 
precisos para alcanzar el resto de las bolas, como si pudiese realizar 
a la velocidad del rayo los cálculos en su cabeza, y por ello ejecutar 
sus jugadas de acuerdo con lo indicado por las fórmulas. Nuestra 
confianza en esta hipótesis no se basa en la creencia de que los ju¬ 
gadores de billar,' 16 incluso los más expertos, puedan realizar o de 
hecho realicen el proceso descrito. Esta confianza se basa más bien 
en el convencimiento de que, si no fuesen capaces de alcanzar de 
una forma u otra esencialmente el mismo resultado propuesto por 
las fórmulas, estos jugadores de billar no habrían llegado nunca a 
ser expertos». 

Friedman era un brillante argumentador, y en este caso su 
ejemplo era sin duda muy convincente, hasta el punto de que 
muchos economistas contemporáneos dieron el tema por zan¬ 
jado. Incluso IslAER cesó la publicación de nuevas rondas en el 
debate, y la mayoría de los economistas regresaron a sus modelos 
ya sin la preocupación de si éstos eran o no «realistas». Según 
parecía, una buena teoría no podía ser refutada utilizando úni¬ 
camente datos de una encuesta, incluso aunque los defensores 
de la teoría en cuestión no presentasen sus propios datos. Y tal 
seguía siendo el estado de las cosas unos treinta años después, 
cuando yo empecé a tener mis pensamientos subversivos. Inclu¬ 
so en la actualidad, en los seminarios de economía a menudo 


46. Friedman (1933), p. 21. 
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surgen sarcásticos «como si» para desdeñar aquellos resultados 
que no apoyan las predicciones teóricas tradicionales. 

Afortunadamente, Kahneman y Tversky lograron hallar la 
respuesta a la cuestión del «como si», pues tanto su trabajo sobre 
las heurísticas y los sesgos como el de la teoría de las perspectivas 
mostraron claramente que la gente no actúa «como si» estuvie¬ 
se tomando decisiones conforme al modelo económico racional. 
Cuando los individuos sometidos a uno de sus experimentos eligen 
una opción dominada por otra —esto es, que la eligen en vez de 
otra que es mejor en todos los sentidos— ya no hay forma de poder 
afirmar que están actuando «como si» estuviesen realizando un 
juicio correcto, como tampoco había forma de considerar raciona¬ 
les los hábitos de compra enológica del profesor Rosett. 

En homenaje a Friedman, a quien admiraba sinceramente, mi 
primer trabajo académico sobre la economía del comportamiento 
se publicó con el título «Hacia una teoría positiva de las elecciones 
del consumidor», y su última sección contenía una detallada res¬ 
puesta a la cuestión del «como si». Yo también me serví de la ana- 
logia del billar, y mi argumento central era que la teoría económica 
debería ser una teoría de todos, no sólo de los expertos. Un jugador 
experto de billar puede jugar como si conociese la geometría y la 
física necesarias para jugar bien, pero el típico jugador de bar se 
suele limitar a apuntar a la bola más cerca de la tronera, y a me¬ 
nudo falla el tiro. Si realmente se desea disponer de teorías útiles 
sobre la forma en la que la gente compra, ahorra para su jubilación, 
busca trabajo o hace la cena, más vale que tales teorías no asuman 
que la gente se comporta como si fuesen expertos. En la vida real, 
la gente corriente no solemos jugar al ajedrez como un gran maes¬ 
tro, invertir como Warren Buffett o cocinar como un chef mun¬ 
dialmente reconocido, ni siquiera «como si»; lo más probable es 
que cocinemos como Warren Buffett (a quien le encanta comer en 
restaurantes de comida rápida). Sin embargo, una réplica rápida e 
ingeniosa no bastaba para hacer frente a las críticas del «como si»; 
para ganar la batalla argumental, necesitaba pruebas irrefutables 
que convenciesen a los escépticos. 

A día de hoy, la frase «evidencia empírica frutó de una en¬ 
cuesta» rara vez aparece en los círculos económicos sin el sem- 
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piterno adjetivo desdeñoso de «mera». Este desdén, sencilla¬ 
mente, carece de todo rigor científico. Si los datos de los sondeos 
electorales, obtenidos simplemente preguntando a la gente si 
tiene intención de ir a votar, y en tal caso por quién, son utiliza¬ 
dos por estadísticos hábiles y capaces como Nate Silver, pueden 
ofrecer predicciones extraordinariamente precisas. ¡Y uno de los 
aspectos más irónicos de esta actitud anti datos empíricos es que 
muchas variables macroeconómicas son el producto de datos ob¬ 
tenidos en encuestas! 

Por poner un único ejemplo, la prensa estadounidense a me¬ 
nudo se obsesiona con el anuncio de los últimos datos «labora¬ 
les», y suele pedir a economistas de aspecto muy serio que den 
su opinión sobre la manera de interpretar las cifras dadas. ¿De 
dónde proceden tales cifras? Pues de encuestas oficiales reali¬ 
zadas por la Oficina del Censo de Estados Unidos. Y la tasa de 
desempleo, una de las variables más importantes en el diseño 
de modelos macroeconómicos, también se determina a partir de 
una encuesta que se limita a preguntar a la muestra selecciona¬ 
da si está buscando trabajo. Así pues, parece ser que en macro- 
economía el uso de datos publicados sobre tasas de desempleo 
no se considera una metedura de pata, y también parece ser que 
los economistas no tienen problemas con los datos de encuestas 
siempre que el encargado de recabarlos no haya sido el propio 
investigador. 

En 1980, no obstante, las encuestas no podían escapar a la 
objeción del «como si». Por tanto, necesitaba encontrar otra for¬ 
ma de obtener datos fiables que demostrasen que la gente solía 
comportarse mal en sus elecciones en la vida real. 


Incentivos 

En general, los economistas valoran y confían mucho en los in¬ 
centivos. La idea es que cuando aumenta el riesgo la gente tiene 
mayores incentivos para pensar más, pedir ayuda o hacer lo que 
sea necesario para solucionar el problema. Los experimentos de " 
Kahneman y Tversky solían carecer de riesgos, hecho que en opi- 
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nión de muchos economistas permitía ignorar tranquilamente 
sus resultados. Y si se introducían incentivos en el entorno arti¬ 
ficial de un laboratorio, las posibles pérdidas eran reducidas, de 
apenas unos cuantos dólares, por lo que los mismos economis¬ 
tas podían replicar que si se elevase el riesgo lo más seguro es 
que la gente comenzase a tomar las decisiones «correctas», esto 
es, las predichas por los modelos. Esta aseveración era como un 
mantra en el que muchos economistas creían ciegamente, a pe¬ 
sar de que no existían pruebas empíricas que la corroborasen, 
ni nada en la economía teórica y práctica que sugiriese que las 
ciencias económicas únicamente son aplicables a los problemas 
de alto riesgo. En realidad, la teoría económica debería funcio¬ 
nar igual de bien en la compra de una bolsa de palomitas que en 
la compra de un coche. 

Dos economistas del Caltech, David Grether y Charlie Plott 
(este último uno de mis tutores en economía experimental), fue¬ 
ron de los primeros en ofrecer pruebas que refutaban esta línea 
de ataque. Grether y Plott, a su vez, basaron estas pruebas en las 
investigaciones llevadas a cabo por dos de mis mentores en psico¬ 
logía, Sarah Lichtenstein y Paul Slovie, que recientemente habían 
descubierto las denominadas «preferencias variables», 47 un fenó¬ 
meno que desconcertó a los economistas. En esencia, los sujetos 
sometidos a los experimentos podían ser inducidos a afirmar que 
preferían la opción A a la opción B... y también a afirmar que pre¬ 
ferían B a A. 

Este hallazgo echaba por tierra una de las bases teóricas esen¬ 
ciales en cualquier teoría económica formal, a saber, que la gente 
tiene lo que se conoce como «preferencias bien definidas», que 
implica sencillamente que todos sabemos lo que nos gusta de for¬ 
ma consistente. A los economistas les da igual que nos guste más 
dormir en un colchón duro que en otro blando, o viceversa, pero 
lo que no pueden tolerar es que afirmemos que nos gustan más los 
colchones duros que los blandos, y que nos gustan más los colcho¬ 
nes blandos que los duros. Eso no puede ser. Los libros de teoría 
económica no pasarían de la primera página si no se puede con- 

47. Lichtenstein y Slovie (1973). 
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fiar en el supuesto de unas preferencias estables y bien ordenadas, 
puesto que sin tales preferencias ya no hay forma de lograr la de¬ 
seada optimización. 

Lichtensteiny Slovic lograron que los mismos sujetos invirtie¬ 
ran sus preferencias planteando en su muestra experimental dos 
tipos de juegos de azar: uno sin apenas riesgo, como la posibilidad 
de obtener 10 dólares con una probabilidad del 97 por ciento, y 
otro con un riesgo más elevado, como la posible ganancia de 30 dó¬ 
lares con una probabilidad del 37 por ciento. Al primer juego lo 
llamaron «P», debido a su alta probabilidad, y al segundo lo llama¬ 
ron «$», pues ofrecía la posibilidad de ganar más dinero. Primero 
preguntaron a los individuos cuál de las dos apuestas preferían, y 
la mayoría escogió la «P», pues les atraía más la ganancia casi se¬ 
gura; en este caso, por tanto, «P» era preferible a «$». A continua¬ 
ción, preguntaron a estos individuos amantes de la «P» la siguien¬ 
te cuestión: «Suponga que usted ya posee la apuesta “P”. ¿Cuál es 
el precio más bajo por el que la vendería?», y seguidamente reali¬ 
zaron la misma pregunta respecto a la apuesta «$». En este caso, 
curiosamente, la mayoría de los preguntados exigieron más dinero 
por renunciar a la apuesta «$» que ala apuesta «P», indicando que 
en realidad valoraban más la «$» que la «P». Conclusión: prefe¬ 
rían «P» a «$» y también «$» a «P». ¡Blasfemia! 

Grether y Plott deseaban saber cuál era la causa de unos re¬ 
sultados tan extraños, y, sin duda influidos por el pensamiento 
económico dominante antes mencionado su primera hipótesis 
apuntó a los incentivos. 48 Si las apuestas fuesen reales, conje¬ 
turaron, cesaría aquel sinsentido. Por ello, volvieron a realizar 
los experimentos con dinero real y, para su gran sorpresa, la fre¬ 
cuencia y la intensidad de las inversiones de preferencias se in- 

48. Inicialmente optaron por esta hipótesis, aunque Lichtenstein y Slovic 
(1973) ya habían replicado sus estudios con dinero real en un casino de Las 
Vegas. Si en ese momento descartaron los datos obtenidos en aquel otro expe¬ 
rimento pudo deberse a otra de sus hipótesis, que establecía la posibilidad de 
que los perversos resultados obtenidos se debiesen a su vez al hecho de que los 
sujetos estudiados sabían que los investigadores eran psicólogos, que tienen.. 
fama de engañar a la gente en sus experimentos. No hace falta decir que tal 
hipótesis no sentó muy bien a los psicólogos que leyeron el artículo en cuestión. 
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crementaron. Al parecer, incrementar el riesgo no hacía más que 
empeorar las cosas. 49 

Lo cierto es que este estudio no logró poner fin a la objeción 
de los incentivos, pero sí consiguió que ya existiese al menos una 
publicación académica seria que refutaba la afirmación de que 
el dinero solucionaría todos los problemas que tenían los eco¬ 
nomistas con la investigación sobre el comportamiento. Y, como 
veremos, éste ha sido un tema bastante recurrente en el debate 
sobre la validez de la evidencia experimental. 

Aprendizaje 

El estilo de experimentos de Kahneman y Tversky a menudo era 
tachado de juego «de un solo tiro», pues, según los economistas 
críticos, en el «mundo real» las personas suelen tener varias opor¬ 
tunidades que les permiten aprender de sus errores. La idea cier¬ 
tamente es razonable, pues por ejemplo ninguno nacemos siendo 
ya buenos conductores, pero la mayoría conseguimos aprender 
a conducir bien sin muchos problemas. El hecho de que un par 
de astutos psicólogos diseñe un cuestionario que pueda inducir a 
los sujetos de un experimento de laboratorio a cometer un error 
no implica necesariamente que en el «mundo real» se cometa el 
mismo error (los laboratorios están considerados como mundos 
irreales). Ahí fuera, la gente dispone de mucho tiempo para prac¬ 
ticar su toma de decisiones, por lo que no caerán en las trampas 
que se les tiende en los laboratorios. 

El problema con la defensa del aprendizaje es que asume que 
todos vivimos en un mundo como el de Bill Murray en la película 
Atrapado en el tiempo, en la que el personaje de Murray se des¬ 
pierta y vive una y otra vez en el mismo día. Una vez se da cuenta 
de lo que le está ocurriendo, es capaz de aprender porque puede 
alterar cada día una sola cosa y ver qué sucede. La vida real no 
puede controlarse de esta forma, y menos mal, pero el resultado 
es que el aprendizaje puede resultar muy complicado. 


49. Grether y Plott (1979). 
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Los psicólogos nos dicen que para aprender de la experiencia 
se necesitan dos cosas: práctica frecuente y retroalimentación 
inmediata. Cuando se dan estas dos condiciones, como cuando 
aprendemos a conducir o a montar en bicicleta, podemos apren¬ 
der aunque suframos algunos contratiempos por el camino. El 
problema es que muchos de los problemas de la vida no ofrecen 
estas oportunidades, lo cual suscita un tema interesante, y es que 
los argumentos del aprendizaje y de los incentivos son contra¬ 
dictorios, al menos hasta cierto punto. Esta idea se me ocurrió 
por primera vez en una especietlé debate público qué tuve con el 
economista Ken Binmore, especialista en teoría de juegos. 

En un seminario organizado para estudiantes de posgrado, 
Binmore y yo debíamos dar alternativamente una conferencia 
cada día. En mis charlas yo me limitaba a presentar mis hallaz¬ 
gos sobre economía del comportamiento, pero aunque Binmore 
presentaba en las suyas otros trabajos suyos no relacionados con 
los míos, en cada una de ellas no dejaba pasar la oportunidad de 
responder a mi intervención del día anterior. Tras mi primera 
conferencia, Binmore ofreció en la suya su versión de la crítica 
del «bajo riesgo»: comentó que era posible que el gerente de un 
pequeño supermercado pudiese estar interesado en mis investi¬ 
gaciones, ya que éstas podían tener cierta influencia a ese nivel 
de actividad comercial, pero que para el gerente de una gran em¬ 
presa internacional mi investigación era poco menos que irre¬ 
levante. Por tanto, concluyó, con unos riesgos elevados la gente 
tomaría las decisiones acertadas. 

Al día siguiente, presenté a los asistentes lo que hoy día suelo 
llamar irónicamente la «línea de frecuencias Binmore». Lo que 
hice fue escribir en la pizarra una lista de productos de izquier¬ 
da a derecha en función de su frecuencia de adquisición: en el 
extremo izquierdo puse una comida en lá cafetería (diaria), a 
continuación pan y leche (una o dos veces a la semana), y así 
sucesivamente, pasando por entradas de cine, jerséis y coches, 
hasta llegar a casas y parejas sentimentales (de estas dos últimas, 
la mayoría de nosotros no tenemos más de dos o tres en la vida, 
y a veces aún menos). La tendencia es evidente: las decisiones 
pequeñas y poco importantes las solemos tomar con l a suficiente 


frecuencia como para aprender a realizarlas correctamente; sin 
embargo, las decisiones realmente importantes, como la elec¬ 
ción de una casa, una hipoteca o un cónyuge, no se producen 
con la suficiente frecuencia como para ofrecernos la práctica o 
la oportunidad de aprender. Y ya no digamos para casos como 
el ahorro para la jubilación, que salvo reencarnación llevamos a 
cabo exactamente una vez en la vida. Así pues, Binmore lo había 
entendido totalmente al revés: dado que el aprendizaje requiere 
práctica, y que por defecto la práctica se obtiene con más fre¬ 
cuencia en situaciones de poco riesgo, es más probable que la 
gente tome las decisiones acertadas cuando hay poco riesgo que 
cuando hay mucho. 


Mercados: la mano invisible e inquieta 

El contraargumento más importante de la carrera de baquetas 
son los mercados. Recuerdo muy bien la primera vez que a Amos 
le explicaron la teoría de los mercados. Fue durante una cena 
tras una conferencia organizada por Michael Jensen, uno de los 
líderes intelectuales de la escuela empresarial de Rochester don- 
ele yo había estado dando clases. Por entonces, Jensen creía fir¬ 
memente tanto en los modelos de elección racional como en la 
eficiencia de los mercados financieros (desde entonces, sus opi¬ 
niones han cambiado en más de un sentido). Aún hoy me da la 
impresión de que vio la conferencia como una oportunidad para 
averiguar por qué Kahneman y Tversky suscitaban tanto revue¬ 
lo, y también para atraer a dos descarriados psicólogos hacia el 
camino correcto. 

Durante el transcurso de la conversación, Amos pidió a Jen- 
sen que evaluase las capacidades de toma de decisiones de su 
esposa, y Mike se apresuró a regalarnos los oídos con historias 
sobre las ridiculas decisiones económicas que realizaba, como la 
de comprarse un coche muy caro y después negarse a conducirlo 
por no querer hacerle siquiera un arañazo. Seguidamente, Amos 
preguntó a Jensen por sus alumnos, y éste se lanzó a una furiosa 
diatriba sobre los errores tan estúpidos que cometían, quejándo- 
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se de lo lentos que eran a la hora de comprender los conceptos 
más básicos de la economía. A medida que se iba consumiendo 
el vino, las historias de Mike se fueron volviendo más y más rim¬ 
bombantes. í 

Y llegado el momento, Amos entró a matar. «Mike -—dijo—, 
da la impresión de que estás convencido de que prácticamente 
nadie de tu entorno es capaz de tomar correctamente siquiera 
la más simple de las decisiones económicas, y sin embargo en 
tus modelos das por supuesto que todos los agentes son genios. 
¿Cómo se explica eso?». 

Jensen siguió impertérrito. «Amos —replicó—, está claro que 
no lo entiendes», y se lanzó de lleno a un discurso que atribuyó a 
Milton Friedman. En realidad, nunca he podido encontrar tal ar¬ 
gumento en los escritos de Friedman, pero en aquel momento la 
gran mayoría de los economistas de Rochester lo atribuía al Tío 
Miltie, como le llamaban cariñosamente. El discurso comenzaba 
básicamente de la siguiente manera: «Supongamos que hubiese 
personas que estuviesen haciendo tonterías, como los individuos 
sometidos a tus experimentos, y que estas personas tuviesen que 
interaccionar en mercados competitivos, entonces...». 50 

A mí me gusta llamar a este argumento la mano invisible 
e inquieta, ya que nunca he visto a nadie que pueda terminar 
esta frase inicial con ambas manos quietas, y se considera que 
en cierto modo está relacionado con la mano invisible de Adam 
Smith, 51 cuyo funcionamiento es a lá vez exagerado y misterio¬ 
so. Los mercados pueden exacerbar las pérdidas de bienestar resultan¬ 
tes de la presencia de sesgos en el consumidor. Es posible que las empresas 
no tengan muchos incentivos a eliminar estos sesgos, ya que en determinadas 
circunstancias pueden beneficiarse de este aumento del grado de ingenuidad: 
tarifas de morosidad en tarjetas de crédito (Heidhues y Kszegi, 2010); socios de 
gimnasio (DellaVigna y Malmendier, 2006); cartuchos de impresora y tarifas 
encubiertas en hoteles (Gabaixy Laibson, 2006). 

El estudio de la interacción de empresas que maximizan sus beneficios con 
consumidores Humanos ocupa un lugar destacado en el campo déla organización 
industrial conductual. Para un estudio de libro de texto, véase Spiegler (2011). Los 
ejemplos expuestos en el capítulo 13 también son relevantes. 

51. Para un examen en profundidad sobre el concepto de mano invisible, 
véase Ullmann-Margalit (1997). 
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so. El argumento aproximado consiste en que los mercados con¬ 
siguen de alguna forma disciplinar a aquellas personas que se 
están portando mal. Supongo que mover mucho las manos es 
imprescindible para desviar la atención, ya que no existe nin¬ 
guna forma lógica de llegar a la conclusión de que los mercados 
transforman a las personas en agentes racionales. Supongamos 
por ejemplo que el lector no presta atención al concepto de cos¬ 
tes hundidos, y aunque ya no tiene hambre tras una gran cena 
decide tomarse un rico postre simplemente porque va incluido 
en el precio ya pagado de la cena. ¿Qué podría ocurrirle? Si co¬ 
mete este error con cierta frecuencia puede que acabe ganando 
unos kilos de más, pero por lo demás no le pasará nada malo. 
¿Y qué si sufre de aversión a las pérdidas? ¿Acaso es algo letal? 
No. Supongamos ahora que decides usted iniciar un nuevo nego¬ 
cio porque se siente lleno de confianza y fija sus probabilidades 
de éxito en un 90 por ciento, cuando la realidad es que la ma¬ 
yoría de los nuevos negocios acaban quebrando. En este caso, 
puede que tenga suerte y éxito a pesar de tomar una decisión 
poco inteligente, o que vaya tirando, ganando apenas lo suficien¬ 
te para sobrevivir; o tal vez tire la toalla, cierre el negocio y se 
dedique a otra cosa. Por muy cruel que pueda ser el mercado, lo 
que.no puede hacer es volver a la gente más racional, y excep¬ 
to en muy contadas circunstancias, la no adhesión al modelo de 
agentes racionales no resulta un error irreparable. 52 

En ocasiones, el argumento de la mano invisible e inquieta se 
combina con el argumento de ios incentivos para sugerir que cuan¬ 
do el riesgo es elevado y las elecciones son difíciles, lo que hará 
la gente racional es contratar a otras personas más expertas que 
le ayuden a decidir. El problema con este argumento combinado 
es que encontrar un verdadero experto que no tenga conflictos de 
intereses puede resultar muy difícil. Además, es ilógico pensar que 
alguien que no tiene el suficiente conocimiento como para elegir 
personalmente un buen plan de jubilación vaya a ser capaz de en¬ 
contrar ese conocimiento a la hora de buscar un asesor financiero, 

52. Para un análisis exhaustivo de este tipo de argumentos, véanse Russell 
y Thaler (1985), Haltiwanger y Waldman (1985) y Akerlofy Yellen (1985). 
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un consejero de hipotecas o un agente inmobiliario. Mucha gente 
ha ganado mucho dinero vendiendo pociones mágicas y esquemas 
Ponzi, pero muy pocos se han hecho ricos aconsejando «No com¬ 
pre esto que le vendo». 

Otra versión de este argumento es que las fuerzas de la compe¬ 
tencia conducen inexorablemente a las empresas a maximizar de 
manera perfecta, incluso aunque estén gestionadas por Humanos, 
algunos de los cuales ni siquiera pudieron destacar como estudian¬ 
tes. Ciertamente, este argumento no carece totalmente de interés 
ni de mérito, pero en mi opinión está enormemente sobrevalo¬ 
rado. No puedo recordar un solo momento en mi vida en el que 
los llamados expertos considerasen que General Motors fuese una 
compañía bien gestionada, pero pese a ello GM funcionó como 
una empresa mal gestionada durante décadas, y durante la mayor 
parte de este tiempo consiguió ser la empresa automovilística más 
grande del mundo. En 2009 estuvo a punto de desaparecer de la 
economía global, pero gracias a un rescate del Gobierno hoy en día 
sigue siendo la segunda más grande del mundo en su campo, sólo 
por detrás de Toyota, y algo por delante de Volkswagen. Según pa¬ 
rece, las fuerzas competitivas son de acción muy lenta. 

A fuer de ser justos con Jensen, es verdad que existe una ver¬ 
sión algo más coherente de su argumento: en lugar de afirmar 
que los mercados fuerzan a la gente a ser racional, se puede ar¬ 
gumentar que los precios de mercado seguirán siendo racionales 
incluso aunque muchos individuos sigan siendo decididamente 
Humanos. Este argumento sí es plausible, tal vez incluso convin¬ 
cente. El problema es, sencillamente, que es erróneo. Cómo y por 
qué es erróneo es una larga historia que veremos en la sección VI. 

Para que el campo de la economía del comportamiento tuvie¬ 
ra éxito, necesitábamos respuestas a estas cuestiones, y en algu¬ 
nos aspectos aún las necesitamos. Sin embargo ahora, en lugar 
de réplicas irónicas, es posible ofrecer estudios con personas rea¬ 
les interactuando en operaciones de alto riesgo en los mercados; 
incluso en los mercados financieros, en los que la mano invisible 
e inquieta tendría a priori más probabilidades de ser válida. 
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Así pues, en el otoño de 1978 llegué con la carrera de baquetas 
en la mente a la Universidad de Cornell, ubicada en la localidad 
rural de Ithaca, en el estado de Nueva York. Ithaca es una ciudad 
pequeña con largos y nevados inviernos, donde no hay mucho 
que hacer. Un buen sitio para trabajar. 

Durante mi estancia en California había conseguido redac¬ 
tar dos artículos académicos, uno relacionado con la Lista y otro 
titulado «Una teoría económica sobre el autocontrol». 53 Ahora 
bien, escribir los artículos era la parte fácil; lograr que te los pu¬ 
blicasen era otra historia. El primero, que ya he mencionado, 
«Hacia una teoría positiva de las elecciones del consumidor», 
fue rechazado por unas cuantas revistas especializadas; ni aún 
hoy quiero recordar cuántas. Visto en perspectiva, la verdad es 
que no debería haberme sorprendido, pues el artícúlo tenía una 
gran abundancia de ideas pero muy poca evidencia empírica que 
las apoyase. Cada rechazo venía acompañado de un conjunto de 
informes de los evaluadores, a menudo con comentarios mor¬ 
daces que yo intentaba incorporar en la siguiente revisión, pero 
aun así no daba la impresión de que estuviese haciendo ningún 
progreso. 

Llegó un momento en que tenía que conseguir su publica¬ 
ción de forma imperiosa, aunque sólo fuera porque necesitaba 
seguir avanzando en mis investigaciones. Para mi suerte, dos 
economistas de mentalidad abierta estaban poniendo en marcha 
una nueva publicación periódica llamada Journal ofEconomic 
Behavior and Organization [‘ Revista sobre Comportamiento y 
Organización Económica’]. Supuse que estarían ansiosos por re¬ 
cibir artículos con los que llenar su número, por lo que les envié 
el mío y efectivamente lo publicaron. Por fin contaba con mi pri¬ 
mera publicación sobre la economía del comportamiento, aun¬ 
que en una revista que aún no conocía nadie. 

Si deseaba impulsar realmente mi carrera académica y ob¬ 
tener una plaza numeraria en una universidad centrada en la 
investigación como Cornell, lo que necesitaba era empezar a pu¬ 
blicar de forma regular en las revistas más reconocidas. Había 


53. Thaler y Shefrin (1981). 
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regresado de California con dos ideas en los primeros puestos de 
mi lista de temas a explorar: el primero era comprender la psi¬ 
cología del gasto, el ahorro y otros comportamientos financieros 
domésticos, lo que en la actualidad se conoce como contabilidad 
mental, 54 y el segundo era el autocontrol, o dicho de una forma 
más general, la elección entre el ahora y el después. Las dos si¬ 
guientes secciones del libro desarrollan estos dos temas. 


54. Mi artículo fue Thaler (1980), y el término me lo sugirieron Kahneman 
y Tversky (1984). 



Segunda parte 

Contabilidad mental: 1979-1985 


Después del año que pasamos en California, Amos y Danny prosi¬ 
guieron con su colaboración profesional, y yo pasé a encontrarme 
con ellos en contadas ocasiones en algunas conferencias. Ellos si¬ 
guieron trabajando en artículos complementarios a la «Teoría de 
las perspectivas» y yo seguí con mis investigaciones sobre las elec¬ 
ciones de los consumidores. Sin embargo, había un tema que nos 
interesaba mucho a los tres, aunque pensásemos en él por separa¬ 
do, y que podía resumirse en una sola frase: «¿De qué forma pien¬ 
sa la gente en el dinero?». En un primer momento, yo llamé a este 
proceso «contabilidad psicológica», pero en uno de sus posteriores 
trabajos sobre el tema Amos y Danny comenzaron a denominarlo 
«contabilidad mental», término que adopté de inmediato. 

Durante toda mi carrera, el tema de la contabilidad mental 
ha ocupado mis pensamientos, mis escritos y mis ponencias, y 
aún en la actualidad me sigue pareciendo un tema fascinante, 
emocionante e incisivo; es una lente que me ayuda a comprender 
el mundo. Los capítulos siguientes están dedicados a los puntos 
más fundamentales de la contabilidad mental, pero el tema im¬ 
pregna también el resto del libro. La contabilidad mental puede 
ser contagiosa, y es posible que en poco tiempo usted mismo se 
sorprenda comentando en voz alta: «Vaya, esto sí que es un pro¬ 
blema de contabilidad mental». 




Timos y gangas 


En cierta ocasión, mi amiga Maya Bar-Hillel deseaba comprar un 
edredón para su cama de matrimonio, por lo que se dirigió a una 
tienda de confianza y encontró un modelo que le gustaba. Los pre¬ 
cios habituales eran de 300 dólares para la talla XXXL, 250 dó¬ 
lares para la XXL y 200 dólares para la XL, equivalente a una 
cama de matrimonio estándar, pero casualmente sólo esa semana 
todas las tallas se vendían a 150 dólares. Maya no pudo resistirse y 
compró la talla más grande. 

Para entender cualquier exposición sobre contabilidad mental es 
preciso comprender primero la teoría económica básica del con¬ 
sumidor. Recordemos que en el capítulo del efecto dotación se 
explicó que todas las decisiones económicas se toman en función 
de los costes de oportunidad: el coste real de una ceña y una pelí¬ 
cula esta noche no se limita al coste monetario, sino que también 
depende de los posibles usos alternativos del tiempo y el dinero 
empleados en ello. 

Si se comprende correctamente lo que son los costes de opor¬ 
tunidad y se dispone de una entrada para un partido que se po¬ 
dría vender por 1.000 dólares, entonces se sabe que el coste de ir 
al partido son esos 1.000 dólares, independientemente de lo que 
se haya pagado por la entrada. Sólo se debería asistir al partido 
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si se considera que ése es el mejor uso posible que se le puede 
dar a ese dinero. ¿Es mejor que pagar cien películas a 10 dólares 
cada una? ¿Mejor que actualizar un gastado fondo de armario? 
¿Mejor que ahorrar el dinero para los días malos o los fines de 
semana soleados? Y este análisis no se limita a las decisiones pu¬ 
ramente monetarias. Por ejemplo, si uno pasa la tarde leyendo 
una novela, entonces el coste de oportunidad es el conjunto de 
actividades que se podían haber hecho en ese tiempo. : ;i í 

De acuerdo con lo establecido por la teoría de las elecciones 
del consumidor, esta mentalidad es'la justa y la apropiada, es lo j 
que hacen los Econs, y en principio todos deberíamos esforzamos 
por pensar de esta forma el mayor tiempo posible. Sin embargo, 
cualquiera que intentase tomar todas y cada una de sus decisio¬ 
nes de esta forma se encontraría paralizado. ¿Cómo puedo yo sa¬ 
ber cuál de las infinitas maneras de emplear los 1.000 dólares es 
la que me haría más feliz? El problema es demasiado complejo 
de resolver y es muy poco realista creer que el consumidor típico 
tiene este tipo de mentalidad: lo cierto es que muy pocas perso¬ 
nas piensan de una forma que se acerque siquiera a esta clase de 
análisis. En el caso del problema de la entrada de 1.000 dólares, 
la inmensa mayoría de la gente considerará como mucho unas 
pocas opciones; por ejemplo, ver el partido por televisión y usar 
el dinero para visitar a un familiar que vive lejos. ¿Sería ésta una 
opción mejor? Tal vez, pero encontrar el mejor uso alternativo 
y único del dinero no es algo que un ser humano pueda llevar a 
cabo aunque pensase en ello toda su vida. 55 

55. Tal vez resulte algo sorprendente, pero el colectivo que más se apro¬ 
xima a pensar de esta forma es el de los pobres. En su reciente libro Scarcity 
[‘Escasez’] (2013), Sendhil Mullainathan y Eldar Shafir explican que, en este 
aspecto, aquellas personas que tienen muy poco dinero están mucho más cerca 
del comportamiento de los Econs que aquellas que viven de forma desahogada, 
sencillamente porque para los primerps los costes de oportunidad son mucho 
más importantes que para ios segundos. Si un ingreso inesperado de 100 dó¬ 
lares puede ayudar a pagar una factura ya vencida o a comprar zapatos nuevos 
para los niños, porque se les han quedado pequeños, los costes de oportunidad 
son cruciales. No obstante, esta inquietud continua por los costes de oportuni¬ 
dad también conlleva su propio coste, pues el hecho de tener que preocuparse 
constantemente por encontrar formas de conseguir dinero para pagar el alqui- 
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¿Qué es lo que hace la gente, entonces? Cuando comencé a 
estudiar este tema y otros aspectos de la toma de decisiones del 
consumidor, no estaba muy seguro de por dónde empezar. Por 
ello, lo que hice en un primer momento fue contratar a un estu¬ 
diante para que entrevistase a familias locales para ver qué podía 
averiguar sobre el comportamiento de la gente real, concentrán¬ 
dome en los hogares de clase media-baja, ya que las decisiones 
de gasto son mucho más importantes cuando el presupuesto es 
ajustado. 

Las entrevistas estaban diseñadas para conceder a los partici¬ 
pantes el tiempo suficiente para hablar de todo cuanto deseasen 
(cada familia recibía una compensación fija por su tiempo, pero 
algunas se pasaban horas hablando sin parar). El encuestado so¬ 
lía ser el encargado principal del manejo del dinero del hogar; 
en parejas casadas, por ejemplo, en la mayoría de los casos solía 
ser la mujer. El propósito de las entrevistas no era recabar datos 
para redactar un artículo académico, sino sencillamente haber¬ 
me una idea general de la forma en la que la gente solía pensar en 
la gestión de las finanzas domésticas. Es bien conocido el hecho 
de que Adam Smith visitó una fábrica de alfileres para compro¬ 
bar cómo funcionaba ese tipo de manufactura. Pues bien, ésta 
era mi fábrica de alfileres. Las entrevistas me proporcionaron 
una sólida base de realidad e influyeron en gran medida en todo 
cuanto he escrito desde entonces sobre la contabilidad mental. 

La primera cuestión importante a la que me enfrenté fue una 
que había estado ponderando desde que redacté la Lista: «¿En qué 
circunstancias un coste se convierte en una pérdida?». Aunque ha¬ 
cía tiempo que me rondaba la mente, mi «descubrimiento» de la 
teoría de las perspectivas incrementó notablemente este interés. 
Recordemos que la función del valor muestra la aversión a las pér¬ 
didas: desde el punto cero, la curva es más inclinada hacia abajo 
que hacia arriba, lo que implica que el valor del dolor de las pér¬ 
didas casi duplica al valor del placer de las ganancias. Esto suscita 


ler dificulta considerablemente el pensamiento global, y puede contribuir a la 
toma de malas decisiones, como la solicitud de préstamos con cuotas vencidas 
a día de pago. 
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una cuestión: si se pagan 5 dólares por un sándwich, ¿se tiene la 
sensación de haber perdido 5 dólares? En el caso de transacciones 
rutinarias, la respuesta es claramente no. Para empezar, porque 
pensar de esta forma sólo provocaría una enorme desazón. Dado 
que las pérdidas pesan aproximadamente el doble que las ganan¬ 
cias, con esta forma de contabilidad incluso el cambio de un billete 
de 10 dólares por dos de 5 se podría considerar una pérdida, pues 
el hecho de «perder» cada uno de los billetes de 5 dólares generaría 
un dolor que no podría compensar el hecho de «ganar» el billete 
de 10. Entonces, ¿qué sucede realmente cuando se réaliza una 
compra? ¿Y en qué demonios estaba pensando Maya cuando com¬ 
pró aquel gigantesco edredón? 

Finalmente, me decidí por una formulación que incluía dos ti¬ 
pos de utilidad: utilidad de adquisición y utilidad de transacción. 
La utilidad de adquisición se basa en la teoría económica estándar 
y es equivalente a lo que los economistas denominan «excedente 
del consumidor». Tal y como sugiere el propio nombre, este térmi¬ 
no designa al excedente-resultante de medir la utilidad del objeto 
ganado y sustraerle el coste de oportunidad de aquello a lo que se 
ha renunciado. Para un Econ, la utilidad de adquisición es todo 
lo que hay. Una compra producirá una abundancia de utilidad 
de adquisición si, y sólo si, el comprador valora lo comprado mu¬ 
cho más que el mercado. Si, por ejemplo, tienes mucha sed, una 
botella de agua de 1 dólar es un beneficio de utilidad; y para un 
Econ que tiene una cama doble de tamaño estándar, la utilidad de 
adquisición de un edredón que se ajusta bien a la cama sería rha- 
yor que la de un edredón que, lo pongas como lo pongas, acaba 
arrastrándose por el suelo por todos los lados. 

A diferencia de los Econs, no obstante, los Humanos también 
tendemos a valorar otro aspecto de la compra: la calidad perci¬ 
bida de la transacción. Y eso es precisamente lo que captura la 
utilidad de transacción, que se define como la diferencia entre 
el precio esperado de compra, esto es, el precio de referencia, y el 
precio final al que se acaba comprando un producto. Suponga¬ 
mos que se encuentra usted en un evento deportivo, y como tiene 
hambre compra un sándwich que resulta ser idéntico al que suele 
comprar en su trabajo a la hora de comer, sólo que en éste caso 


■ cuesta el triple. El sándwich en sí está muy bueno, como siempre, 
pero su sensación es que la transacción ha sido un desastre, pues 
I el elevado precio de compra produce una utilidad de transacción 
I muy negativa, lo que podríamos llamar un «timo». Si, por el con- 
; trario, el precio está por debajo del precio al que está acostum- 

I brado, es decir, de su precio de referencia, entonces la utilidad 

| de transacción es positiva, esto es, es una «ganga», igual que el 
j- edredón XXXL que compró Maya al mismo precio que el XL. 
i He aquí una pregunta de una encuesta que ilustra muy bien 

I este concepto, encuesta que fue realizada a dos grupos de estu¬ 
diantes de un máster en administración de empresas, bebedores 
habituales de cerveza, a los que se planteó una de las dos versio¬ 
nes del escenario hipotético descrito a continuación. Las varia- 
¡f ciones aparecen entre paréntesis y corchetes. 

Suponga que está tumbado en la playa con sus amigos en un día 
de mucho calor, y todo lo que tiene para beber es agua. Durante 
la última hora ha estado pensando en lo que le encantaría poder 
¡ disfrutar de una buena botella bien fría de su marca favorita de 

cerveza. En un momento dado, uno de sus amigos se levanta para 
hablar por teléfono y ofrece traer cervezas del único punto de venta 
¡ ||) , cercano (un hotel de cinco estrellas) [una pequeña y desvencijada 

i tienda de comestibles]. Antes de irse, su amigo comenta que puede 

que la cerveza sea cara y pregunta cuánto estaría dispuesto a pagar 
por una botella, puesto que únicamente la compraría si cuesta tan¬ 
to o menos que el precio que le digan, pero no si cuesta más. Usted 
sabe que su amigo es siempre sincero, y no hay posibilidad alguna 
de regatear el precio con el (camarero) [dueño de la tienda], ¿Qué 
precio le diría a su amigo? 

Existen varios detalles a destacar en este ejemplo, bien afi¬ 
nado y ajustado para enfrentarse a las objeciones que según mis 
previsiones podían plantear otros economistas. Sin duda el pun¬ 
to más crucial es que el acto de consumición es idéntico en las 
dos situaciones posibles, es decir, el encuestado cumple el deseo 
de tomarse una botella de su marca favorita tumbado en la playa. 
Nunca entra en, ni ve siquiera, el establecimiento en el que se ha 
comprado la cerveza, y por tanto no se ve influido positiva o ne- 
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gativamente por el entorno de compra. Además, al descartar la 
posibilidad de negociación del precio, el encuestado no tiene ra¬ 
zón alguna para ocultar sus verdaderas preferencias. Enjerga de 
economistas, la situación es compatible con incentivos. Hechas 
estas aclaraciones, podemos proceder con el meollo del caso: re¬ 
sulta que la gente está dispuesta a pagar más por la cerveza si 
se compra en el hotel que si se compra en la tienda; las media¬ 
nas 56 de las respuestas, ajustadas por la inflación, fueron de 7,25 
y 4,10 dólares, respectivamente. 

Estos resultados demuestran "que la gente está dispuesta a 
pagar un precio diferente por la misma cerveza, consumida en 
el mismo punto de la playa, en función de dónde fue comprada. 

¿Por qué les importa a los encuestados el lugar donde se 
compra su cerveza? Una posible razón son las expectativas: la 
gente espera unos precios más elevados en un hotel lujoso, en 
parte debido a que los costes de lugar son obviamente mayores. 
Pagar 7 dólares por una cerveza en un centro turístico como ése 
es molesto, pero es lo esperado; sin embargo, pagar eso en una 
bodega 57 ¡es un escándalo! Ésta es la esencia de la utilidad de 
transacción. 

Los Econs no experimentan esta utilidad de transacción, pues 
para ellos el lugar de compra no es más que otro factor supues¬ 
tamente irrelevante, o FSI. Esto no significa que los Econs sean 
inmunes alas gangas: si por ejemplo alguien vendiese cervezas en 
la propia playa por 1 dólar, incluso los Econs estarían contentos, 
pero esa felicidad procedería únicamente de la utilidad de adqui¬ 
sición. Sin embargo, aquellos que disfrutan o sufren la utilidad 
de transacción obtendrían placer (o aflicción) por los términos de 
la transacción en sí. 

El principal problema de la utilidad de transacción es que 
puede ser positiva o negativa —esto es, que puede haber grandes 

56. La mediana es el término estadístico que designa el punto medio exac¬ 
to. Si se ordenan los precios de menor a mayor, la mediana es el precio que 
tiene el mismo número de precios por debajo (más baratos) que por encima 
(más caros). 

37. En español en el original (N. del t.) 
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negocios y horribles estafas-, por lo que pueden darse casos en 
los que acabe desaconsejando compras que hubiesen mejorado 
el bienestar del comprador, y casos en los que incentive compras 
que en realidad no son más que un despilfarro. El ejemplo de la 
cerveza en la playa ilustra un caso en el que alguien puede verse 
l disuadido de hacer una buena compra. Supongamos que Dennis 

| dice que sólo pagaría 4 dólares por la cerveza en la bodega, pero 

I que pagaría hasta 7 dólares en el hotel. Su amigo Tom podría ha- 

l cer feliz a Dennis si comprase la cerveza en la tienda por 5 dólares 

| pero le dijera a su amigo que la había comprado en el hotel. Gra¬ 

cias a esta pequeña trampa de Tom, Dennis obtendría su cerveza y 
además pensaría que ha hecho un buen negocio, y lo único que le 
impide aceptar esta transacción es su rechazo a lo que él considera 
pagar de más. 

En el caso de aquellos que viven de manera más que con¬ 
fortable, una utilidad de transacción negativa puede impedirles 
el consumo de experiencias especiales que les proporcionarían 
unos felices recuerdos para toda la vida, y el supuesto sobrepre¬ 
cio quedaría olvidado muy pronto. Los llamados buenos nego¬ 
cios, por el contrario, pueden inducirnos a adquirir productos 
de escaso valor de uso. Quien más quien menos, todos tenemos 
o hemos tenido cosas guardadas en nuestros armarios que casi 
nunca usamos, simplemente porque «había que comprarlas», 
porque el negocio era demasiado bueno para dejarlo pasar; en 
definitiva, porque eran una ganga. Por supuesto, el resultado es 
que, en alguna parte de nuestro'garaje o de nuestro ático, está 
nuestra propia versión del edredón de Maya. 

Debido a esta forma de pensar que tienen muchos de los con¬ 
sumidores, los vendedores tienen incentivos para manipular la 
percepción del precio de referencia y crear la ilusión de un «buen 
negocio». Un ejemplo de esta manipulación que los vendedores 
han venido realizando durante décadas es el anuncio de un «pre¬ 
cio recomendado de venta», generalmente ficticio, que se limita 
a hacer las veces de un engañoso precio de referencia. En Esta¬ 
dos Unidos, algunos productos siempre parecen estar rebajados, 
como las alfombras y los colchones, y en algunas tiendas los trajes 
de caballero. Los productos promocionados de esta forma suelen 
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compartir dos características: su adquisición es poco frecuente y 
su calidad es difícil de evaluar. Por un lado, la escasa frecuencia de 
compra favorece a los vendedores, ya que los consumidores no se 
suelen percatar de que tales productos están siempre «de rebajas»; 
de hecho, la mayoría de nosotros nos solemos sorprender grata¬ 
mente cuando descubrimos que justo cuando decidimos comprar 
alguna de estas cosas casualmente están rebajadas, normalmente 
sólo esa semana. Y por otro, cuando la calidad de. un producto es 
difícil de medir, como es el caso de un colchón, el precio recomen¬ 
dado de venta puede hacer un doblé servicio: sugerir que la calidad 
es alta (y con ello incrementar la utilidad de adquisición percibida) 
e insinuar la presencia de una utilidad de transacción positiva, ya 
que el producto está «rebajado». 

Los compradores pueden y suelen verse arrastrados por la 
emoción derivada de la perspectiva de una buena utilidad de 
transacción. Si un vendedor conocido por sus frecuentes des¬ 
cuentos intentase que sus clientes se olvidasen de la expectativa 
de buenos negocios, seguramente empezaría a perderlos. A lo 
largo de los años, numerosos vendedores han intentado atraer a 
los clientes con una estrategia de «precios bajos todos los días», 
pero estos experimentos suelen estar abocados al fracaso. 58 La 
obtención de gangas y buenos negocios resulta más divertida y 
excitante que el ahorro frecuente de cantidades casi impercepti¬ 
bles en cada compra. 

Macy’s 59 y JC Penney son sólo dos de los minoristas estadouni¬ 
denses que han intentado —y fracasado en el intento— «desengan¬ 
char» a sus clientes de su adicción alas rebajas frecuentes. Median¬ 
te un radical cambio de imagen desarrollado en 2006-2007, Macy’s 
se centró específicamente en la reducción del uso de cupones de 

58. Un reciente estudio descubrió que cuando los supermercados de Es¬ 

tados Unidos se enfrentaban a la amenaza de un nuevo Walmart en sus proxi¬ 
midades, todos ellos sufrían pérdidas, pero aquellos que aplicaban una estrate¬ 
gia de precios promocionales (por ejemplo, rebajas frecuentes) obtenían unos 
ingresos significativamente más elevados y una mayor viabilidad a largo plazo 
que los que empleaban una estrategia de precios diarios reducidos (Ellickson, 
Misra y Nair, 2012). ' . 

59. Bárbaro (2007). 


i descuento, por considerarlos una amenaza, ya que supuestamente 

¡ vinculaban a esta marca con otros minoristas menos prestigiosos, 

como JC Penney o Kohl’s. Tras absorber a varias otras cadenas de 
J grandes almacenes y ponerles el nombre de su marca, en la pri- 

I mavera de 2007 Macy’s redujo el uso de cupones un 30 por cien- 

I to respecto a la primavera anterior. Esto no sentó nada bien a los 

|p clientes. En muy poco tiempo las ventas se desplomaron, por lo que 

1 Macy’s se vio obligada a dar marcha atrás y prometer el retorno a la 

i saturación de cupones durante la temporada de vacaciones de ese 

i mismo año. 

De manera similar, JC Penney redujo su uso de cupones du~ 
| rante un breve período en 2012, en favor de una estrategia de pre- 

j cios diarios reducidos. Tras darse cuenta de que menos del 1 por 

f ciento de los ingresos de la cadena procedían de transacciones 

i de precio completo, el consejero delegado Ron Johnson anunció 

[ en un comunicado de prensa sorprendentemente ingenuo 60 el fin 

j de lo que llamó los «precios falsos» —los míticos precios reco- 

I mendados— y el comienzo de un plan de precios más sencillo. 

¡I Además de la abolición de las tradicionales rebajas por cupones, 

| este nuevo plan eliminó los precios terminados en «,99», redon¬ 

deándolos al alza hasta la cifra entera más cercana. JC Penney 
h declaró que, tras los cambios, los precios finales pagados por los 
\ consumidores eran prácticamente los mismos. 61 
| Puede que fuese cierto que bajo este nuevo régimen de pre¬ 

cios los consumidores no pagasen más, pero echarían en falta 
enormes cantidades de utilidad de transacción, e incluso perde¬ 
rían el placer fugaz que proporcionaba el pago de una cantidad 
justo «por debajo» de un precio redondo; por ejemplo, 9,99 dó¬ 
lares, en vez de 10. El experimento fue un fracaso: cuando los 
cambios se hicieron efectivos en 2012, las ventas y el valor bursá¬ 
til de JC Penney cayeron en picado. Un año más tarde, Johnson 
fue despedido y los clientes recuperaron sus queridos cupones, 62 
pero en 2014 las ventas aún no habían alcanzado su nivel ante- 

¡| 60. Tuttle (2012). 

f| : 61. Chernev(2012). 

i 62. Clifford y Rampell (2013). 
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rior. Tal vez a los consumidores no les hizo mucha gracia que se 
les informara de que los famosos precios recomendados, la fuen¬ 
te de tanta utilidad de transacción, eran falsos. 

Es muy posible que los lectores (y compradores) avispados se 
pregunten acerca de las estrategias de los grandes almacenes con [ 
descuentos importantes, como Walmart y Costco. Pues bien, estos 
minoristas suelen operar con precios fijados incluso por debajo | 
de los precios diarios reducidos, pero se las han arreglado para no 
eliminar la utilidad de transacción. Más bien todo lo contrario: I 

han convencido a sus clientes de que la totalidad de la experien¬ 
cia de las compras es algo así como una orgía de caza de gangas, 
y dedican un gran esfuerzo a reafirmar esta imagen. Además de \ 
ofrecer precios genuinamente bajos, Walmart también ofrece una 
variante de la vieja estratagema consistente en garantizar que tie¬ 
nen los mejores precios permitiendo a sus clientes escanear sus 
recibos con una aplicación «caza ahorros», 63 que promete de- : 
volver la diferencia si se encuentra un precio aún más barato. Si 
Macy’s y JC Penney no están dispuestos a abandonar toda preten¬ 
sión de ofrecer una experiencia comercial exclusiva, sencillamen- 
te no pueden competir con estos proveedores verdaderamente 
baratos a la hora de ofrecer utilidad de transacción a sus clientes. 

Para los consumidores no hay nada de malo en ir en busca 
de gangas, pues el ahorro de dinero en una compra permite rea¬ 
lizar otra compra; lo que sí es malo es comprar cosas que no se 
necesitan simplemente porque es un negocio demasiado bueno 
para dejarlo pasar. Para las empresas es importante darse cuenta 
de que a todo el mundo le gusta un buen negocio; sea mediante 
rebajas o mediante precios realmente reducidos, el atractivo de 
una ganga siempre atraerá a los clientes. De hecho, a clientes 
de todo tipo: en los aparcamientos de Costco, un minorista de .f# ? 
almacenes gigantescos con una reputación de tener precios es- “ í 
pecialmente bajos, raro es el día en que no puede encontrarse un - Ü 
gran número de automóviles de lujo. Está claro que incluso a los 
consumidores pudientes les apasiona la utilidad de transacción. 

63. Aplicación «Buscador de gangas» de Walmart: https://savingscatcher. 
walmart.com. .' - , "M\ 
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Vince pagó 1.000 dólares a un club de tenis de pistas cubiertas por 
un abono de temporada que le permitía jugar una vez a la semana. 
Dos meses después empezó a sufrir codo de tenista, lo que le pro¬ 
vocaba bastante dolor cada vez que jugaba. Sin embargo, continuó 
jugando a pesar del dolor durante tres meses más porque no quería 
desperdiciar la cuota de socio ya pagada, y sólo paró cuando el do¬ 
lor se le hizo insoportable. 

Cuando una cantidad de dinero ya ha sido gastada y dicha can¬ 
tidad no se va a recuperar, se dice que el dinero es un coste hun¬ 
dido, es decir, que ya no se recuperará nunca más. Expresiones 
como «No sirve de nada llorar por la leche derramada» o «Lo 
pasado, pasado está» reflejan bien la máxima económica que 
sostiene que a la hora de tomar decisiones se deben ignorar to¬ 
talmente los costes hundidos. El problema es que a los Humanos 
nos cuesta mucho acatar esta máxima, tal y como ilustran clara¬ 
mente el ejemplo de la Lista relativo a afrontar una ventisca para 
ir a un partido de baloncesto y el de Vince y su lesión. 

Podemos afirmar con casi total seguridad que si un amigo 
invitase a Vince a jugar al tenis (gratis) en otro club, Vince no 
aceptaría la invitación porque el codo le dolería más aún, lo que 
enjerga de economistas se traduce en que la utilidad de jugar al 
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tenis es negativa. Sin embargo, si ya ha pagado 1.000 dólares, 
entonces sí insiste en jugar, empeorando su situación cada vez 
que lo hace. ¿Por qué haría tal cosa? Ésta era la cuestión que yo 
deseaba responder. ‘ 

A lo largo de los años he ido recopilando docenas de ejem¬ 
plos de personas que prestan atención a estos costes hundidos. 
Uno de ellos afectaba a una amiga mía, Joyce, que tenía peleas 
casi continuas con su hija de seis años, Cindy, en relación con 
la ropa que esta última debería llevar al colegio. De un día para 
otro, Cindy había decidido que ya no quería llevar vestidos, sino 
únicamente pantalones largos o cortos, mientras que Joyce in¬ 
sistía en que Cindy tenía que usar los tres vestidos que le había 
comprado para el comienzo de su primer curso de primaria. Mu¬ 
chos días comenzaban con gritos de Joyce del tipo «¡He pagado 
estos vestidos, y te los vas a poner!», a lo que Cindy replicaba 
que no quería ir al colegio si le obligaba a llevarlos. Imagino que 
Joyce incluso preguntó a su hija si acaso creía que el dinero caía 
del cielo, probablemente sin mucho resultado. 

En un momento dado, Joyce me pidió que intercediese por 
ella, y no tuve más remedio que explicarle la lógica económica del 
problema: el dinero pagado por los vestidos ya era historia, y por 
el hecho de que su hija se los pusiese no iba a recuperarlo; mien¬ 
tras el uso de pantalones no requiriese nuevas compras de ropa, la 
insistencia en que Cindy llevase los vestidos no mejoraría lo más 
mínimo su situación financiera. Joyce se mostró encantada con mi 
explicación, pues aunque detestaba pelearse con su hija, hasta ese- 
momento no había podido evitar sentirse genuinamente culpable 
por «malgastar» el dinero en la compra de aquellos tres vestidos. 
El hecho de que un economista le explicase que ignorar los costes 
hundidos no sólo era perfectamente racional, sino también nece¬ 
sario, fue todo cuanto necesitaba. Maya Bar-Hillel comenzó in¬ 
cluso a considerarme el único economista clínico del mundo, pues 
tras su compra del edredón se convirtió en mi primer cliente. 

Mereciese o no tal nombramiento, lo cierto es que yo no era 
ni mucho menos el único economista que se había percatado de 
que a los Humanos les cuesta mucho lidiar con este concepto. 
De hecho, el error es tan común que incluso tiene un nombre 
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oficial, la falacia de los costes hundidos, falacia que suele figurar 
en los libros de texto de economía básica. Pese a ello, y aunque 
comprendan perfectamente el concepto teórico, en la práctica a 
mucha gente le cuesta horrores ignorar estos costes hundidos. 

Enfrentarse a una ventisca para ir a un partido, o jugar al te¬ 
nis con dolor, son errores que ningún Econ cometería jamás, pues 
consideran, con razón, que los costes hundidos son irrelevantes. 
Sin embargo, en el caso de los Humanos, la idea de estos costes se 
resiste a desaparecer y se acaba convirtiendo en otro FSI. Y no sólo 
en relación con gastos menores como cenas, vestidos o concier¬ 
tos; por ejemplo aún hoy hay mucha gente que está convencida 
de que Estados Unidos alargó innecesariamente su inútil guerra 
con Vietnam simplemente porque ya había invertido demasiado 
en ella como para abandonar. Barry Staw, profesor de compor¬ 
tamiento organizativo, escribió un ensayo académico sobre lo 
que denominaba «escalada de compromiso», ensayo que tituló 
«Knee-Deep in the Big Muddy» [‘Hasta la rodilla en el fango’], 64 
en homenaje a una canción antibelicista del cantante de folk Pete 
Seeger. 65 En opinión de Staw, cada millar de muertes y cada millón 
de dólares gastados en la guerra hacían más y más difícil declarar 
la derrota y pasar página. Algunos factores supuestamente irrele¬ 
vantes pueden llegar a importar mucho. 

¿Por qué a los Humanos nos importan los costes hundidos? 
¿Y por qué piensan que vale la pena seguir una determinada línea 
de acción, como ir a un partido o un concierto, o continuar una 
guerra inútil? Tal y como vimos en el capítulo anterior, cuando se 
realiza una compra a un precio que no produce ninguna utilidad 
(o inutilidad) de transacción, no se suele considerar el precio de 
compra como una pérdida. Simplemente, se ha pagado un dinero y 
cuando se consuma el producto se obtendrá el placer de la utilidad 
de la adquisición y la cuenta estará saldada: el coste inicial quedará 

64. Staw (1976). 

65. En realidad, el título original de esta canción es «Waist Deep in the Big 
Muddy» [‘Hasta la cintura en el gran fango’], cuya letra refleja de forma muy 
vivida, esta escalada, pues los versos van hundiéndonos en el fango de la rodilla 
a la cintura, y de la cintura al cuello. 
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compensado con la ganancia posterior. Sin embargo, ¿qué ocurre 
cuando se compra una entrada y luego no se asiste al evento? 

Para la mayoría de la gente, el pago de 100 dólares por una en¬ 
trada para un concierto al que luego no se asiste se parece mucho a 
la sensación de perder esos 100 dólares. Por continuar con la ana¬ 
logía contable, cuando se compra la entrada y luego no se usa es 
preciso «reconocer la pérdida» en los libros mentales, mientras que 
la asistencia a dicho evento permite saldar la cuenta sin pérdidas. 

De forma similar, cuanto más usa una persona algo por lo 
que ha pagado, más positiva es su sensación sobre la transacción. 
Veamos un experimento mental. Supongamos que usted compra 
un par de zapatos, tal vez porque estaban rebajados, y aunque 
seguían siendo caros no fue capaz de renunciar a tanta utilidad 
de transacción. Así pues, al día siguiente los lleva orgulloso a 
su trabajo, pero a mediodía nota que le duelen los pies, porque 
los zapatos le rozan en los talones, y por la noche descubre al 
quitárselos que le han hecho heridas. Después de no ponérselos 
durante unos días, para dejar que se curen las rozaduras, se los 
vuelve a probar, en esta ocasión una tarde, pero nota que le si¬ 
guen rozando. Dos preguntas: asumiendo que los zapatos nunca 
llegarán a ser confortables, ¿cuántas veces piensa que intentará 
volverlos a llevar antes de darse por vencido? Y, una vez aparta¬ 
dos definitivamente, ¿cuánto tiempo cree que estarán cogiendo 
polvo en el fondo de su armario antes de que se decida a tirarlos 
o a donarlos a alguna ONG? Si usted es como la mayoría de la 
gente, la respuesta dependerá de cuánto pagó por los zapatos. 
Cuanto más pagase por.ellos, más dolor soportará antes de dejar 
de ponérselos y más tiempo ocuparán espacio en su armario. 

Este mismo comportamiento puede encontrarse en los gim¬ 
nasios. Si se paga un abonó de temporada en uno y luego no se 
asiste con cierta regularidad, se tiende a considerar el pago como 
una pérdida. De hecho, algunas personas compran un abono 
anual precisamente para intentar mejorar su autocontrol sobre 
el ejercicio que hacen. Si yo deseo ir al gimnasio y me siento mal 
si pienso que estoy malgastando mi cuota 66 de abonado, enton- 

66. DellaVigna y Malmendier (2006). 



Costes hundidos • 113 


ces esta cuota me puede ayudar a superar mi inercia negativa de 
dos formas: por un lado el pensamiento de la cuota me atormen¬ 
ta, y por otro no existe ningún desembolso monetario inmediato 
cuando me decido a ir. Con el fin de demostrar este punto, los 
profesores de marketing John Gourville y Dilp Soman llevaron a 
cabo un interesante estudio en un gimnasio, cuya política de co¬ 
bro anual consistía en dos únicas cuotas semestrales. Gourville 
y Soman se percataron de que la asistencia al gimnasio se incre¬ 
mentaba notablemente durante el mes siguiente al cobro de una 
de las cuotas, y paulatinamente iba descendiendo hasta la llega¬ 
da de la siguiente cuota, momento en el que volvía a ascender. 
A este fenómeno lo llamaron «depreciación de pagos», 67 alu¬ 
diendo al hecho de que los efectos de los costes hundidos tienden 
a desvanecerse con el tiempo. 

El psicólogo Hal Arkes, actualmente profesor en la Universi¬ 
dad Estatal de Ohio, encontró un resultado similar en un expe¬ 
rimento que llevó a cabo en colaboración con su alumna de pos¬ 
grado Catherine Blumer. El experimento consistía en la selección 
aleatoria de estudiantes que se encontrasen haciendo cola para 
comprar entradas de temporada para las funciones de la compa¬ 
ñía de teatro de la universidad, y la oferta a los seleccionados de 
descuentos pequeños o grandes sobre el precio de compra. Una 
característica importante del diseño de este experimento era la 
seguridad de que los sujetos estudiados estaban perfectamente 
dispuestos a pagar el precio total de las entradas, como lo de¬ 
mostraba el mero hecho de encontrarse en la cola, por lo que 
los investigadores podían asumir sin problemas que estos suje¬ 
tos a los que se ofrecía el descuento valoraban el producto tanto 
como los que no recibían la oferta de descuento. Pues bien, Arkes 
y Blumer descubrieron que los costes hundidos sí importaban, 
pero sólo durante un trimestre. Aquellos que pagaron el precio 
completo asistieron a más representaciones durante el trimestre 
de otoño, pero en el de primavera la asistencia fue prácticamente 
la misma en los tres grupos (precio total, descuento pequeño, 
descuento grande); al parecer, los estudiantes que pagaron el 


67. Gourville y Soman (1998). 
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precio completo decidieron que tras el primer trimestre ya ha- [ 
bían asistido a suficientes funciones como para considerar que el | 
precio pagado ya estaba amortizado, o tal vez se habían olvidado | 
de ese precio. Así pues, los costes hundidos importan, al menos | 
durante un tiempo, pero con el tiempo acaban olvidándose. 68 {' 


En determinadas situaciones, los costes hundidos y los costes 
de oportunidad pueden estar relacionados. Yo mismo tuve la 
oportunidad de investigar un cascfde este estilo cóh el psicólo- 
go Eldar Shafir, de Princeton, a quien conocí durante mi cola¬ 
boración con Amos Tversky en Stanford en el año académico 
1988-1989. Al igual que Amos, Eldar se cuenta entre los pocos 
psicólogos que pueden tolerar a los economistas lo suficiente §f 
como para colaborar con muchos de ellos, y a lo largo de su 
carrera ha ofrecido importantes contribuciones a la economía §f¡ I 
del comportamiento. i 

Nuestro proyecto conjunto comenzó con una conversación 
en un aeropuerto cuando descubrimos que estábamos esperan¬ 
do el mismo vuelo. Yo tenía dos vales que permitían al portador 
sentarse en primera clase siempre que hubiese asientos disponi¬ 
bles, pues en aquel tiempo los que viajaban con frecuencia po-: 
dían recibir este tipo de vales de forma gratuita, que por otra 
parte cualquiera podía adquirir por 35 dólares cada uno. Cuando 
me encontré con Eldar, yo ya había usado uno para conseguir 
un asiento en primera, y le sugerí que intentásemos ver si había 
otro asiento para él, y así poder sentarnos juntos. Efectivamente, 
tenían otro asiento libre junto al mío, por lo que le ofrecí como 
regalo el otro vale. Eldar protestó, insistió en reembolsar el coste 
y me preguntó cuánto solían costar esos vales. Yo le respondí que 
dependía, que algunos eran gratuitos y otros costaban 35 dóla¬ 
res. Entonces él me preguntó de qué tipo de vale se trataba. «¿Y 
qué más da eso? —pregunté yo a mi vez—. Yo ya no tengo más 
vales y tendré que conseguir más en cualquiera de los dos casos, 
así que en realidad el tipo de vale que te acabo de regalar es irre- 

68. Arkes y Blumer (1985). 
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levante.» «¡Tonterías! —respondió él—. Si el vale era gratuito no 
tengo por qué pagarte nada, pero si te costó 35 dólares, entonces 
insisto en pagarte esa cantidad.» Continuamos esta discusión 
durante todo el vuelo y el resultado fue un interesante artículo. 

La cuestión principal a investigar era la siguiente: ¿Cuánto 
tiempo permanece en la memoria el recuerdo de una compra pa¬ 
sada? El motivo por el que decidimos emprender tal investiga¬ 
ción fue una mezcla entre el mencionado incidente de los vales 
y el caso de la Lista relativo al profesor Rosett, que bebía viejas 
botellas de vino que ya poseía pero no estaba dispuesto a com¬ 
prar más botellas ni a vender las que ya tenía. Llevamos a cabo 
nuestro estudio con suscriptores de un boletín informativo anual 
sobre precios de subastas de vinos llamado, ingeniosamente, 
LiquidAssets [‘Activos Líquidos’]. El redactor de esta publica¬ 
ción era Orley Ashenfelter, 69 un economista de Princeton muy 
entendido en vinos, y sus suscriptores eran ávidos compradores y 
consumidores de buenos caldos, por lo que eran muy conscientes 
de la existencia (entonces y ahora) de un mercado de subastas 
muy activo de botellas antiguas. Pues bien, Orley accedió ama¬ 
blemente a incluir en una de sus entregas una encuesta diseñada 
por nosotros, 70 y a cambio prometimos compartir los resultados 
con los suscriptores en la entrega siguiente. 

Nuestra pregunta era la siguiente: 

Suponga que acaba usted de comprar una caja de botellas de buen 
vino de Burdeos en el mercado de futuros por 20 dólares la botella, 
con la intención de beberse al menos una de ellas. Sin embargo, poco 
después le comunican que en breve se celebrará una subasta de esta 
marca de vino a un precio de 75 dólares cada botella. ¿Cuál de las 
siguientes opciones refleja mejor el coste que para usted tendría be- 

69. Orley ha sido desde el principio un gran seguidor de mis investigacio¬ 
nes sobre el mal comportamiento económico, incluso durante su temporada 
como editor jefe de la American Economic Review, aunque hasta el día de hoy 
se haya empeñado en llamar a lo que hago «chifladonomía», un término que le 
resulta tremendamente divertido. 

70. Shafir y Thaler (2006). Véase también Thaler (1999a) para un análisis 
del estudio. 
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berse dicha botella? (El porcentaje de gente que escogió cada opción 

se muestra entre corchetes) 

(a) O dólares. Ja. está pagada. [30 por ciento] 

(b) 20 dólares. Lo que pagué por ella. [18 por ciento] 

(c) 20 dólares más intereses. [7 por ciento] 

(d) 75 dólares. Lo que podría obtener si la vendiese. 

[20 por ciento] 

(e) -55 dólares. Me bebo una botella valorada en 75 dólares por la 

que únicamente pagué 20 dólares, así que al bebería ahorro dinero. 

[25 por ciento] 

Cuando incluimos la opción (e), que nos pareció muy diverti¬ 
da, no estábamos muy seguros de que alguien la fuese a escoger, 
pues nos preguntábamos si entre los encuestados habría perso¬ 
nas con una contabilidad mental tan sofisticada que realmente 
considerasen el hecho de beberse una botella por la que han pa¬ 
gado bastante menos de su precio de mercado un acto que les ha 
ahorrado dinero. Sin embargo, está claro que muchos de estos 
encuestados se tomaron “en serio tal opción, y según los datos, 
más de la mitad de ellos consideraron que beberse la botella era 
un acto o bien gratuito ó bien que incluso les proporcionaba un 
ahorró. Por supuesto, la respuesta correcta según la teoría eco¬ 
nómica érala (d), dado que el coste de oportunidad de beberse el 
vino era renunciar a venderlo en subasta por los 75 dólares. To¬ 
dos los Econs escogerían esta opción, y en este caso también fue 
la opción escogida por casi todos los economistas que respondie¬ 
ron a la encuesta. De hecho, la gran mayoría de los que escogieron 
esta opción eran economistas. Lo sé porque las respuestas no 
eran anónimas: dado que queríamos sortear precisamente una 
botella de Burdeos entre los participantes, aquellos que deseasen 
entrar en este sorteo debían dar su nombre y dirección. 71 

71. El experimento ofreció un interesante dato secundario. El sorteo de 
una botella de vino valorada en 75 dólares generó una respuesta de 178 encues¬ 
tados de entre un grupo de lectores relativamente pudiente, los cuales tenían 
que pagar 42 céntimos por respuesta más gastos de' envío: Si quieres que la 
gente haga algo, el sorteo de premios es un motivador muy efectivo.' 
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En el mismo experimento planteamos también una pequeña 
modificación a la pregunta que hizo que la mayoría de la gente 
pasase a responder como economistas, a saber: en lugar de pre¬ 
guntarles por el coste de beberse la botella, preguntamos a los 
encuestados cuál sería el coste de que la botella se les cayera al 
suelo y se rompiese. En este caso, la mayoría consideraron que la 
rotura de la botella les costaría 75 dólares, lo que habrían obte¬ 
nido vendiéndola. 

La dirección para enviar la respuesta era un apartado de 
correos, por lo que los encuestados no sabían que Eldar y yo es¬ 
tábamos involucrados en el experimento. Muchos de estos en¬ 
cuestados ofrecieron explicaciones por sus respuestas. Uno de 
ellos, un ingeniero jubilado, escribió: «Entiendo que, emociones 
aparte, el coste de sustitución es relevante en mis decisiones eco¬ 
nómicas. Sin embargo, mi ideal sería que el valor de mis futuros 
del 89 y del 90 se incrementase lo suficiente como para poder 
vender la mitad por el coste total de los mismos y beberme la 
otra mitad pensando únicamente en mi propio placer, no en el 
dinero». 

¿Ha entendido el lector el razonamiento? Si con el tiempo 
el vino duplica su valor y el ingeniero vende entonces la mitad, 
podría después beberse el resto de forma «gratuita». ¡Genial! 
Con esta estratagema consigue que cada botella que se bebe le 
proporcione una considerable utilidad de transacción. Otra de 
las respuestas era de un renombrado profesor de contabilidad 
de la Universidad de Chicago, Román Wiel. Román, que pasó 
a ser un buen amigo poco después de convertirme en su colega 
cuando llegué a Chicago, es lo más parecido a un Econ que yo 
haya conocido en mi vida. 

He aquí su respuesta: «Considero que no han incluido la op¬ 
ción correcta. En mi opinión, la pérdida es de 75 dólares menos 
los costes de venta (unos 15 dólares aproximadamente), por lo 
que la pérdida real sería de unos 60 dólares. Dado que dispongo 
de suficiente vino en mi inventario vital, el valor no realizable 
es la opción correcta. No obstante, si no dispusiese de un inven¬ 
tario vital suficiente, me decantaría por el coste de sustitución, 
esto es, 75 dólares, más comisiones, más gastos de envío: en to- 
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tal unos 90 dólares. Por otro lado, veo que no han incluido la 
incidencia de los impuestos sobre las ganancias. Obviamente, lo 
preferible son unas ganancias libres de impuestos, pero supon¬ 
gamos que tenemos una tasa del 40 por ciento [...]». 

Volviendo a la encuesta, hay que recalcar nuevamente qué 
más de la mitad de los encuestados afirmaron que beberse una 
botella de vino de 75 dólares no les costaba nada o incluso les 
ahorraba un dinero. Tales respuestas suscitaron una nueva cues¬ 
tión: si cuando estos encuestados se beben una botella conside¬ 
ran que es un acto gratuito, ¿qué piensan citando compran esa 
misma botella? Al año siguiente, Eldar y yo diseñamos un nuevo 
cuestionario para los lectores de Orley. En esta ocasión, la pre¬ 
gunta era como sigue: 

Suponga que adquiere una compra de futuros sobre una caja de 
botellas de Burdeos a 400 dólares la caja, un vino que alcanzará un 
valor de 500 dólares la caja cuando llegue a los mercados. Usted no 
tiene la intención de empezar a beber ninguna botella hasta dentro 
de diez años. En el momento de comprar el vino, ¿cuál de las si¬ 
guientes opciones se acerca más a su opinión? Marque su respuesta 
señalando con un círculo un número en cada una de las escalas 
proporcionadas. 

(a) Considero que acabo de' gastar 400 dólares, igual que si hu¬ 

biese gastado esos 400 dólares en una escapada de fin de semana. 
4 — 2 — 3 — 4 — 5 

Muy de acuerdo Nada de acuerdo Mediana: 3,31 '• 

(b) Considero que he hecho una inversión de 400 dólares que iré 
amortizando durante varios años. 

1-2 — 3 — 4 — 5 ¡ 

Muy de acuerdo Nada de acuerdo Mediana: 1,94 

(c) Considero que acabo de ahorrarme 100 dólares, la diferencia 
entre el coste de los futuros y el del vino una vez a la venta. 
1-2-3 — 4 — 5 

Muy de acuerdo Nada de acuerdo Mediana: 2,88 
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La respuesta más popular pone de manifiesto que cuando la 
gente compra un vino para guardarlo diez años antes de debér¬ 
selo, considera el desembolso como una inversión. La segunda 
opción fue que estaban ahorrando dinero. Y la última con dife¬ 
rencia considerarlo como un gasto. 

Aunque la teoría económica no estipula cuál de estas res¬ 
puestas es la correcta, si se combinan los resultados de esta en¬ 
cuesta con los de la del año anterior puede descubrirse un com¬ 
portamiento mental bastante inconsistente. Sencillamente, no 
puede ser verdad que la adquisición del vino se considere como 
una «inversión», mientras que el consumo posterior no cueste 
nada o ahorre dinero. ¡Está claro que unos gustos vinícolas caros 
por fuerza han de suponer un gasto de dinero en algún momen¬ 
to! Poco después, Eldar y yo publicamos un artículo sobre este 
tema con un título que resumía muy bien los resultados: «Invier¬ 
ta ahora, beba después, no gaste nunca». 

Es reseñable que esta forma de pensar es muy beneficiosa 
para la industria de los vinos de gama alta, ya que elimina el gas¬ 
to del proceso de consumición; sin duda un truco estupendo si 
se hace bien. Las empresas encargadas de gestionar las vivien¬ 
das en multipropiedad para vacaciones se sirven de este mismo 
pensamiento de forma bastante similar. Normalmente, un vera¬ 
neante en potencia «invierte» una determinada suma de dinero, 
digamos 10.000 dólares, que le autoriza a utilizarla una semana 
concreta al año a perpetuidad, o al menos hasta que la vivienda 
se venga abajo o la empresa gestora quiebre. Pues bien, la con¬ 
tabilidad mental suele funcionar de la siguiente manera: el pago 
original es una inversión (no una compra), la «cuota anual de 
mantenimiento» es una molestia, pero todas las futuras vacacio¬ 
nes en la vivienda son «gratis». Si la «inversión» tiene sentido 
o no para una familia depende en parte de lo doloroso que les 
resulte gastar dinero en vacaciones, pero lo cierto es que tales 
supuestas inversiones deberían considerarse como lo que real¬ 
mente son: una forma de disfrazar el coste de irse de vacaciones. 

Costco, el minorista de los descuentos mencionado en el ca¬ 
pítulo anterior, también utiliza una determinada versión de esta 
estrategia. Para poder comprar en alguno de sus almacenes, todo 


120 ■ Todo lo que he aprendido con la psicología económica 


Costes hundidos • 121 


futuro cliente debe hacerse «socio», lo que actualmente cuesta 
unos 55 dólares al año por familia. Parece probable que estos so¬ 
cios consideren esta cuota anual como una «inversión» y no in¬ 
tenten distribuir ese coste entre las diversas compras que hacen a 
lo largo del año, sino que hace las veces de coste hundido, lo que 
a su vez ofrece otra razón más para comprar en Costco. De forma 
similar, Amazon cobra a sus clientes una cuota de 99 dólares al 
año para convertirse en «usuarios premium», lo que les permite 
«eliminar» sus gastos de envío, por lo que el coste de este supues¬ 
to privilegio también puede ser considerado como lina inversión 
que no «cuenta» como coste en una compra concreta. 


Ha llegado el momento de hacer dos confesiones. Aunque en la 
mayoría de los casos abogo por pensar como un Econ, es cierto 
que en lo tocante a la contabilidad mental tengo algunas tenden¬ 
cias notablemente Humanas. Normalmente, se me da bastante 
bien ignorar los costes hundidos, especialmente si la naturaleza 
de estos costes hundidos es puramente monetaria, pero como la 
mayoría de las personas, si he dedicado mucho trabajo a algún 
proyecto puedo llegar a encontrar tremendamente difícil aban¬ 
donarlo, aunque sea lo correcto. Cuando, por ejemplo, estaba 
escribiendo este libro, mi estrategia para completar el primer 
borrador consistía en escribir sin pensar y sin preocuparme de si 
tal o cual párrafo o sección se encontraría en la versión definitiva 
o se quedaría por el camino. Este procedimiento efectivamente 
acabó creando un primer borrador, pero uno que obviamente era 
demasiado largo. Era inevitable pasar por el mal trago de elimi¬ 
nar algunas partes,'y en muchos casos me resistí a las sugerencias 
de eliminación procedentes de mis amigos y editores que leyeron 
este primer borrador. Ante mi resistencia, muchos mencionaron 
el consejo atribuido a William Faulkner, pero al parecer emplea¬ 
do por muchos, de que los escritores deben aprender a «matar a 
sus amores». 72 Sospecho que el consejo nunca dejará de darse, 
porque es algo que a todo escritor le cuesta sudor y lágrimas. 

72. Un buen comentario de esta írase es el de Wíckman (2013)." 


Cuando llegó la hora de revisar el manuscrito, decidí crear un 
archivo de «descartes» de material que estuvieron en ese primer 
borrador pero fueron cruelmente asesinados. Mi plan es publicar 
algunas de estas preciosas obras de arte de gloriosa verborrea en 
la página web del libro. No sé cuántos de estos pasajes acabarán 
realmente publicados, pero la belleza de este plan es que en reali¬ 
dad da igual: la mera creación en mi ordenador del mencionado 
archivo de «descartes» ha bastado para calmar el dolor de eli¬ 
minar algunos de mis pasajes favoritos, un dolor que puede ser 
tan intenso como calzarse aquellos incómodos y caros zapatos. 
La lección principal es que una vez que comprendes un proble¬ 
ma de comportamiento, puede que en algunas ocasiones acabes 
inventando una solución para dicho problema. La contabilidad 
mental no es siempre una locura abstracta. 

Mi segunda confesión está relacionada con el vino, que, como 
seguramente habrá adivinado el lector a estas alturas, es uno de 
mis vicios. Aunque entiendo perfectamente el concepto de coste 
de oportunidad, debo admitir que en ocasiones he sido víctima de 
una versión de la misma forma de pensar articulada por los en- 
cuestados de los ejemplos. Cuando por fin descorcho una botella 
que durante años me he negado estoicamente a beber, lo último 
en lo que pienso es en el dinero que podría conseguir por ella si la 
subastase. ¡De hecho, no quiero saberlo! Al igual que el profesor 
Rosett, no soñaría jamás con comprar una botella de treinta años, 
pero me encanta beberías en las ocasiones especiales. Qué le voy a 
hacer; después de todo, sigo siendo Humano. 
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Frascos y presupuestos 


En las mencionadas entrevistas con familias que llevé a cabo para 
recabar información sobre la forma en la que los hogares gestiona¬ 
ban sus finanzas, descubrí que muchos de estos hogares estable¬ 
cían unas normas presupuestarias muy explícitas, especialmente 
aquellos con escasos ingresos. La mayor parte de las familias que 
funcionaban principalmente con dinero en efectivo (a finales de 
los seténta el uso de tarjetas de crédito o débito aún no estaba muy 
extendido) utilizaban algún tipo de sistema de frascos (o sobres): 
uno para el alquiler, otro para la comida, otro para la luz, agua y 
calefacción, etc. Y en muchos casos él método concreto era el que 
habían aprendido de sus padres. - 

Las organizaciones hacen algo similar: los departamentos tie¬ 
nen presupuestos, y dentro de esos presupuestos se fijan límites 
para cada categoría específica. Es cierto que la mera existencia 
de presupuestos parece violar otro de los principios fundamen¬ 
tales de la economía, y es que el dinero es fungible, esto es, que 
en principio carece de restricciones de uso. Como la mayoría de 
los principios económicos, su lógica subyacente es muy clara: si 
sobra dinero del presupuesto de calefacción porque el invierno 
ha sido muy suave, ese dinero podría muy bien reasignarse a un 
presupuesto de ropa que se ha quedado corto para-poder comprar 
los zapatos de los niños. 


En general, los presupuestos existen por razones perfecta¬ 
mente sensatas y comprensibles. En una organización, espe¬ 
cialmente si es grande, resultaría muy engorroso que el gerente 
tuviese que estudiar y aprobar todos y cada uno de los gastos rea¬ 
lizados, por lo que los presupuestos son una forma básica para 
mantener los costes bajo control, al tiempo que se concede a los 
empleados cierta libertad a la hora de hacer los gastos que consi¬ 
deren necesarios. Pese a ello, las normas presupuestarias pueden 
conducir a situaciones absurdas. Todo aquel que haya trabajado 
en una organización de gran tamaño ha podido encontrarse con 
que no puede hacer frente a una necesidad urgente porque ya 
no queda dinero del presupuesto asignado a su departamento, y 
que no hay forma de echar mano del dinero del presupuesto de 
otro departamento que claramente no se va a utilizar. El dinero 
debería poder usarse de la forma que mejor sirva a los intereses 
generales de una organización o unidad familiar, y si esos intere¬ 
ses cambian respecto a lo previsto, deberíamos poder ignorar las 
etiquetas presupuestarias asignadas inicialmente a los distintos 
sobres o frascos de dinero. Sin embargo, no lo hacemos. Las eti¬ 
quetas son factores supuestamente irrelevantes. 

Por supuesto, los individuos y las familias establecen sus pro¬ 
pias reglas, pero utilizan los presupuestos de formas muy simila¬ 
res. Con frecuencia, las normas presupuestarias son más o menos 
estrictas en función de la holgura del propió presupuesto. Un es¬ 
tudio realizado por los psicólogos Chip Heath y Jack Solí descu¬ 
brió que la mayoría de los estudiantes de posgrado en economía 
utilizaban estrictos presupuestos 73 semanales para alimentación y 
entretenimiento, y presupuestos mensuales para ropa, y que una 
vez que obtenían su título, conseguían trabajo y empezaban a dis¬ 
poner de más dinero, estos presupuestos se volvían más laxos. 

Durante su período de estudiantes, sin embargo, estos presu¬ 
puestos y las consiguientes violaciones del principio de fungibi- 
lidad, influían claramente en su comportamiento. Por ejemplo, 
Heath y Solí preguntaron a dos grupos de individuos si estarían 
dispuestos a comprar una entrada para una obra de teatro en el 

73. Heath y Solí (1996). 
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fin de semana. A uno de los grupos se le pidió que imaginasen que 
ya se habían gastado 50 dólares el fin de semana anterior para ver 
un partido de baloncesto (mismo presupuesto), mientras que a 
los miembros del otro grupo les dijeron que supusiesen que hacía 
unos días habían tenido que pagar esos 50 dólares en una mul¬ 
ta de tráfico (diferente presupuesto). Pues bien, aquellos que ya 
habían ido al partido se mostraron mucho menos dispuestos a ir 
al teatro, presumiblemente porque el presupuesto semanal para 
entretenimiento ya estaba agotado. 

Otro estudio de los economistas" Justine Hástings y Jesse 
Shapiro ofrece la que es posiblemente la demostración más ri¬ 
gurosa hasta la fecha de los efectos de los presupuestos menta¬ 
les. 74 Hástings y Shapiro estudiaron los cambios en la elección 
de gasolina normal frente a gasolina superior en función de la 
variabilidad de los precios. En Estados Unidos, la gasolina se 
suele vender a tres precios dependiendo de su octanaje: nor¬ 
mal, media y superior. Aunque existe la duda sobre si algún 
coche necesita algo más que gasolina normal, algunos modelos 
de automóvil recomiendan gasolina de más octanos, y algunos 
consumidores la compran por otros motivos, como la creencia 
(probablemente errónea) de que es mejor para el motor de sus 
vehículos. Los autores investigaron qué ocurrió con las ventas 
de las categorías superiores cuando en 2008 el precio general de 
la gasolina cayó un 50 por ciento: de aproximadamente 4 dóla¬ 
res a unos 2 dólares el galón (3,785'litros). Hástings y Shapiro 
pudieron estudiar esta evolución gracias a que tuvieron acceso a 
los datos de consumo de una cadena de tiendas que además de 
comestibles también vendía gasolina. 

En primer lugar, consideremos lo que harían los Econs en esta 
situación. Supongamos que inicialmente uno gasta 80 dólares a 
la semana en gasolina normal a 4 dólares el galón, pero que seis 
meses después el precio ha caído hasta los 2 dólares y por tanto el 
gasto en gasolina se ha reducido también a la mitad: 40 dólares a 
la semana. Un Econ pensaría de la siguiente manera: en primer 
lugar, la gasolina es ahora más barata, por lo que puedo hacer más 

74. Hástings y Shapiro (20X3). 


viajes por carretera; y en segundo lugar, he ganado el equivalente 
a 40 dólares de sueldo a la semana, y puedo gastármelos como 
quiera, desde salir más noches a divertirme hasta comprar cer¬ 
veza de mejor calidad. En esencia, ese ingreso extra se gastará de 
la forma que mejor maximice la utilidad. Puede que parte de ese 
dinero se emplee en mejorar la calidad de la gasolina, pero será 
una parte muy pequeña. En promedio, si los ingresos aumentan 
algo más de 1.000 dólares al año, la tendencia a comprar gasolina 
distinta, de la normal tan sólo se incrementa un 0,1 por ciento. Por 
tanto, lo más probable es que los Econs decidan llenar el depósito 
de su coche con gasolina media una sola vez al año, y gastar el 
resto de su ahorro en cosas más valiosas. 

Supongamos ahora que una familia de Humanos tiene un 
presupuesto de combustible, posiblemente guardado en un fras¬ 
co en la cocina. Ai igual que los Econs, puede que gasten parte 
de ese dinero en hacer más viajes en coche, pero también pueden 
pensar: «Oye, ya que la gasolina es tan barata, también pode¬ 
mos comprar la de calidad superior». Esto es exactamente lo que 
Hástings y Shapiro encontraron en su estudio, pues el cambio 
hacia mejores calidades de combustible fue catorce veces mayor 
de lo esperado en un mundo en el que se supone que el dinero 
es un bien fungible. Además, reforzando la interpretación de la 
contabilidad mental de los resultados, los autores descubrieron 
que las familias no tenían tendencia a mejorar la calidad de otros 
dos productos vendidos en la mencionada cadena de supermer¬ 
cados: leche y zumo de naranja. En realidad, este resultado no 
es sorprendente, ya que el período estudiado coincidió con el co¬ 
mienzo de la crisis financiera de 2007, el mismo hecho que había 
provocado la caída de los precios de la gasolina, y en aquellos 
tiempos oscuros la mayoría de las familias estaban intentando 
recortar todos los gastos que pudieran. La única excepción fue el 
despilfarro en gasolina de gama alta. 


A menudo la riqueza también se divide en varias cuentas men¬ 
tales ordenadas por importancia, y en el punto más bajo de esta 
jerarquía se encuentra el dinero que más fácil resulta gastar: el 
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dinero en efectivo. Hay un viejo dicho que afirma que el dinero ! 
suele hacer agujeros en los bolsillos, y el efectivo en mano parece | 
existir únicamente para ser gastado. [ 

El dinero depositado en una cuenta corriente está sólo un I 

poco menos a mano que el efectivo, pero si a esa cuenta se le pone ' 

el nombre de «ahorros» la gente suele mostrarse más reacia a \ 
sacar dinero de ella. Esto puede inducir al ilógico comportamien¬ 
to de pedir prestado a un tipo de interés elevado y ahorrar a un 
tipo reducido, por ejemplo teniendo el dinero en una cuenta de 
ahorros a un tipo de interés casi nulo y manteniendo un saldo j 
negativo en una taijeta de crédito que cobra un tipo de interés 
del 20 por ciento anual. En estas situaciones parecería existir una 
opción obvia y en principio atractiva, que es pagar los préstamos 
con los ahorros, pero a mucha gente no le gusta esta estrategia 
porque teme no ser capaz luego de devolver el dinero que «toma 
prestado» de la cuenta de ahorro. 

Las cuentas más sagradas e inviolables son las cuentas de 
ahorro a largo plazo, normalmente aquellas dedicadas a gas¬ 
tos futuros, como los plaries de pensiones o la educación de los 
hijos. Aunque es cierto que algunas personas sí piden présta- ■ - 
mos anticipados de sus planes de pensiones, lo habitual es que 
estos préstamos sean relativamente pequeños y reembolsados 
en pocos años. Para la acumulación de riqueza, los cambios de §j¡ 
trabajo pueden resultar más peligrosos que los préstamos, pues 
en muchos casos a los empleados se les ofrece la oportunidad 
de cobrar su finiquito en efectivo, y a. pesar de que tales ingre¬ 
sos están sometidos a impuestos y tienen un recargo del 10 por 
ciento muchos de estos empleados lo aceptan, especialmente si 
el cobro es pequeño. Este despilfarro podría y debería evitar¬ 
se dando la opción de ingresar el finiquito directamente en un 
plan de pensiones de la forma más sencilla posible, preferible¬ 
mente por defecto. 

Las cuentas hipotecarias ofrecen un caso intermedio intere¬ 
sante. Durante décadas, la gran mayoría de la gente trataba el di¬ 
nero dedicado al pago de sus hogares igual que si fuesen ahorros 
de j ubilación; era algo sacrosanto. De hecho, en la-generación de 
mis padres, las familias se esforzaban por pagar sus hipotecas 


tan rápido como les fuese posible, y hasta comienzos de los años 
ochenta los mayores de sesenta años solían tener su deuda ya 
totalmente pagada, o casi. Sin embargo, con el tiempo esta acti¬ 
tud comenzó a cambiar en Estados Unidos, en parte debido a un 
efecto accidental de la reforma fiscal de la era Reagan. Antes de 
esta reforma, todos los intereses pagados, incluyendo los de prés¬ 
tamos para automóviles y los de las tajjetas de crédito, eran fis¬ 
calmente deducibles, pero a partir de 1986 tan sólo los intereses 
de las hipotecas de viviendas eran elegibles para deducción. Esta 
decisión incentivó a los bancos a crear líneas de crédito sobre 
las hipotecas ya existentes, de forma que los hogares pudiesen 
solicitar préstamos con intereses deducibles. Y en tal situación, 
desde luego tenía todo el sentido del mundo optar por volver a 
hipotecar la vivienda para financiar la compra de un coche, en 
lugar de pedir un préstamo específico para automóviles, ya que 
los intereses eran menores y también deducibles a nivel fiscal. En 
definitiva, el resultado fue que la norma social que santificaba el 
dinero dedicado a la vivienda quedó seriamente dañada. 

Tal norma fue definitivamente destruida por otros dos fac¬ 
tores: el ascenso de la figura del agente inmobiliario y la gran 
caída a largo plazo de los tipos de interés. En Estados Unidos, 
por ejemplo, a lo largo de las últimas tres décadas estos tipos 
de interés han caído desde cifras de dos dígitos hasta práctica¬ 
mente cero (o incluso menos, si se tiene en cuenta la inflación). 
Esta combinación resultó ser mortal para el apócrifo undécimo 
mandamiento: «Pagarás tu hipoteca». Los agentes inmobilia¬ 
rios también desempeñaron un papel importante en el dete¬ 
rioro de esta norma al facilitar considerablemente el proceso 
de refinanciación, pues con toda la información accesible desde 
sus flamantes ordenadores y unos intereses a la baja se les pre¬ 
sentaban numerosas oportunidades para llamar a sus clientes y 
decirles: «Oye, mira, ¿quieres reducir lo que pagas por tu hipo¬ 
teca?». Y tiempo después, con la llegada de la burbuja inmobi¬ 
liaria y el ascenso de los precios, comenzaron a decir a los pro¬ 
pietarios que podían reducir sus cuotas hipotecarías y ahorrar 
un poco para remozar el sótano o para comprar un televisor 
panorámico. 
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Desde ese momento, el dinero para la hipoteca dejó de ser 
una cuenta mental «segura», hecho que puso de manifiesto 
el cambio en el comportamiento de solicitud de préstamos de 
aquellos hogares cuyo cabeza de familia tenía setenta y cinco 
años o más. En 1989, tan sólo el 5,8 por ciento de estas fami¬ 
lias tenían aún deudas hipotecarias, mientras que en 2010 esta 
proporción había ascendido hasta el 21,2 por ciento; y dentro 
del grupo de endeudados, la mediana de su deuda también cre¬ 
ció durante este período, pasando de 35.000 a 82.000 dólares 
(en dólares de 2010). Durante el gran auge inmobiliario de la 
década de 2000, los propietarios se gastaron las ganancias que 
iban acumulando sobre el papel gracias a la modificación de sus 
hipotecas con la misma rapidez y despreocupación que si les hu¬ 
biese tocado la lotería. 

Tal y como se documenta en La casa de la deuda: Las causas 
y las soluciones de la Gran Recesión, 15 un libro de los economistas 
Atif Mían y Amir Sufi, en el año 2000 los incrementos de las se¬ 
gundas hipotecas se habían convertido en un importante motor 
del consumo, especialmente de productos duraderos. Por ejem¬ 
plo, en aquellas ciudades en las que los precios inmobiliarios se 
dispararon, las ventas de automóviles también aumentaron consi¬ 
derablemente, ya que los propietarios refinanciaron sus hipotecas 
gracias al mayor valor de sus viviendas y aprovecharon las ganan¬ 
cias para financiar la compra de un nuevo coche. Este fenóme¬ 
no permite explicar por qué el estallido de la burbuja tecnológica 
de 2000-2001 no provocó una recesión tan profunda como el es¬ 
tallido de la burbuja inmobiliaria. La mayoría de las familias no ri¬ 
cas únicamente tienen acciones en sus cuentas de jubilación, que 
aún siguen siendo lugares bastante seguros para guardar el dine¬ 
ro, especialmente para aquellos con saldos de cuenta importantes. 
Esto implica que la caída de los precios de las acciones no influyó 
tanto en el gasto como la caída de los precios de las viviendas. 

Actualmente no se sabe si en algún momento se reimplanta¬ 
rá la norma de pagar la hipoteca antes de la jubilación. Si en al- 

75. House ofDebt: Mían y Sufi (2014). Versión castellana de Anna Solé del 
Barrio y Javier Sanjulián Arrape, La casa de la deuda, RBA, 2015. ■ ’" 
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gún momento se recupera la tendencia a largo plazo de intereses 
crecientes, es posible que podamos ver cómo la gente recupera el 
hábito de pagar cuanto antes su deuda, ya que la refinanciación 
será menos atrayente con tipos más altos. De no ser así, las cuen¬ 
tas hipotecarias seguirán siendo un cubo agujereado. 

Al igual que la mayoría de los aspectos de la contabilidad 
mental, establecer presupuestos no fungibles no deja de tener su 
lógica. Sea con frascos, con sobres o con sofisticadas aplicaciones 
financieras, un hogar que realiza un esfuerzo serio para crear un 
plan financiero encontrará más fácil vivir con los medios eco¬ 
nómicos disponibles; y lo mismo ocurre con las empresas, sean 
grandes o pequeñas. No obstante, en ocasiones los presupuestos 
pueden conducir a la toma de malas decisiones, como la de con¬ 
siderar que la Gran Recesión es un buen momento para mejorar 
la gasolina que se le pone al coche. 






10 


En la mesa de póquer 


Durante el tiempo que pasé en Cornell, un grupo de miembros de 
la Facultad de Economía nos reuníamos periódicamente para ju¬ 
gar al póquer. En estas partidas se apostaba poco, y era raro que 
alguno de los presentes ganásemos o perdiésemos más de 50 dó¬ 
lares por noche; 76 pero con el tiempo me fui dando cuenta de que 
algunos de los jugadores, en especial aquellos que informaban a 
sus parejas de sus resultados, se comportaban de manera diferente 
cuando estaban ganando que,cuando estaban perdiendo. En teo¬ 
ría, el desarrollo a nivel económico de una partida concreta, espe¬ 
cialmente con apuestas tan pequeñas'en relación con la capacidad 
económica de los jugadores, debería ser irrelevante en la forma de 
jugar las manos. La pérdida de 50 dólares en una noche de póquer 
es equivalente a la pérdida dé un inversor propietario de cien ac¬ 
ciones cuyo valor nominal desciende 50 céntimos al cierre de los 
mercados: ambos casos suponen la pérdida de una parte trivial de 
la riqueza del perjudicado, pero una de esas pérdidas parece influir 
en el comportamiento y la otra no. Perder dinero en la cuenta de 
póquer únicamente modifica el comportamiento mientras se juega. 

76. Esto fue antes del comienzo de la tendencia hacia las sesiones de «el 
ganador se lo lleva todo», inspiradas en la popularidad de esa forma de reparto 
de premios en los torneos profesionales de póquer. 
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Esta situación en la que una persona está «perdiendo» en 
una cuenta mental concreta resulta difícil de encajar en la teoría 
de las perspectivas, algo que Kahneman y Tversky sabían muy 
bien, y de hecho en su artículo original ofrecían un ejemplo si¬ 
milar relacionado con las carreras de caballos. Dado que los hi¬ 
pódromos se suelen quedar con un porcentaje situado en torno 
al 17 por ciento de cada dólar apostado, los apostantes en su 
conjunto pierden siempre dinero a una tasa del 17 por ciento 
por carrera, por lo que cuando llega la última carrera del día la 
mayoría de los apostantes están en números rojos en su cuenta 
mental hípica. ¿Cómo afecta esto a su forma de apostar? La pre¬ 
dicción teórica sería «prácticamente nada», pues al igual que en 
el caso del póquer, a un apostante no debería preocuparle más 
una pérdida de 100 dólares en apuestas en las carreras de lo que 
le preocuparía una pérdida similar en su cuenta de ahorros para 
la jubilación, que pasaría casi inadvertida. Sin embargo, Danny 
y Amos citan en su obra un estudio que muestra que en la última 
carrera 77 mucha gente suele apostar por los caballos con menos 
probabilidades de victoria. 

Kahneman y Tversky explicaron este curioso resultado basán¬ 
dose en uno de los principios de la teoría de las perspectivas se¬ 
gún la cual la gente suele ser amante del riesgo en lo que a pérdi¬ 
das se refiere. Tal y como se expuso en el capítulo 4, si se pregunta 
a la gente si prefiere una pérdida segura de 100 dólares o una 
probabilidad del 50 por ciento de perder 200 dólares y del 50 por 
ciento de no perder nada, lá mayoría escogerá la segunda opción. 
Y los resultados se invierten cuando la elección está entre una ga¬ 
nancia segura de 100 dólares y una apuesta al 50 por ciento entre 
ganar 0 o 200 dólares, donde la gente suele preferir lo primero, 
pues en ganancias tienen aversión al riesgo. 

Al observar el comportamiento de mis compañeros de pó¬ 
quer cuando iban perdiendo me di cuenta de que la explicación 
de Kahneman y Tversky era incompleta. Supongamos que estoy 
perdiendo 100 dólares apostando en las carreras y me gustaría 

77. El estudio citado por Kahneman y Tversky (1979) es el de McGlothin 
(1956). 
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dejar las pérdidas en cero para evitar cerrar esta cuenta en rojo. 
Desde luego, podría apostar 2 dólares a un caballo cuya victoria 
se paga a 50 a 1 y tener una pequeña posibilidad de recuperar lo 
perdido, pero también podría apostar otros 100 dólares al caba¬ 
llo favorito que gana la mitad de las carreras y sus victorias se 
pagan a 2 a 1, teniendo así un 50 por ciento de probabilidades de 
quedarme a cero. Si yo soy amante del riesgo (es decir, si prefiero 
una apuesta de probabilidades a una ganancia segura equivalen¬ 
te al resultado esperado de la apuesta), ¿por qué no optar por 
la apuesta de 100 dólares, incrementando las posibilidades de 
recuperar mis pérdidas? La teoría de las perspectivas no tiene 
respuesta a esta pregunta, pero mi experiencia con el póquer me 
sugirió que la intuición de Amos y Danny era acertada. Mi im¬ 
presión era que los jugadores se sentían atraídos por las apuestas 
pequeñas que les ofrecían una reducida probabilidad de obtener 
una gran ganancia (como pedir carta para lograr una escalera de 
color), pero evitaban las apuestas grandes con las que se arries¬ 
gaban a sufrir un notable incremento de sus pérdidas, a pesar de 
que tales apuestas les ofrecían una probabilidad bastante mayor 
de recuperarlo todo. 

Mis observaciones en la mesa de póquer me permitieron dar 
otra vuelta de túerca al tema de las cuentas mentales, y es que me 
percaté de que los jugadores que iban ganando no parecían tratar 
sus ganancias como «dinero real». Este comportamiento es tan 
frecuente que los jugadores de casino incluso tienen un término 
específico para él: «apostar con el dinero de la casa». Según este 
razonamiento, cuando se va ganando se apuesta con el dinero 
del casino (o de la casa), no con el propio. Tal comportamiento 
se puede percibir en cualquier casino: si se observa a un jugador 
(no profesional) que ha empezado ganando en sus apuestas, se 
comprobará que en la mayoría de los casos lleva lo que yo deno¬ 
mino una contabilidad mental «de dos bolsillos». Por ejemplo, 
un jugador que ha entrado en el casino con 300 dólares y pronto 
se encuentra con 200 más, lo habitual es que los 300 iniciales se 
los guarde en un bolsillo y los considere su propio dinero, mien¬ 
tas que los otros 200 dólares en fichas se los guardará en otro 
bolsillo (o los pondrá directamente sobre la mesa de juego, lis¬ 
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tos para ser apostados). Cuando se trata de «dinero de la casa», 
se suele aplicar el viejo dicho de que «lo que fácil llega, fácil se 
va», y desde luego resulta difícil encontrar una violación más fla¬ 
grante del principio que afirma que el dinero es un bien fungible, 
pues en realidad al que lo posee le daría exactamente igual gastar 
ese dinero que 200 dólares del dinero de otro bolsillo. 

Ganar el dinero de tus colegas es divertido, 78 pero poco cien¬ 
tífico, por lo que Eric Johnson, un profesor de marketing actual¬ 
mente en la Universidad de Columbia, y yo decidimos trabajar 
en un verdadero artículo académico, 79 precisamente el que men¬ 
cioné en el prefacio, aquel para el que busqué con ahínco el bene¬ 
plácito de Amos. En esencia, lo que buscábamos era replicar en el 
laboratorio lo que habíamos visto sobre el tapete de las partidas 
de póquer, pero primero teníamos que solventar el problema que 
en su momento había impulsado a Kahneman y Tversky a llevar 
a cabo experimentos basados en situaciones hipotéticas: ¿Cómo 
podríamos hacer experimentos éticos en los que los sujetos pu¬ 
dieran perder dinero, y cómo podríamos obtener la aprobación 
del comité universitario que supervisa tales experimentos? Al 
final, superamos este obstáculo planteando a los participantes 
que respondiesen a una serie de opciones seguras y probables, 
algunas con las que podían ganar y otras con las que podían per¬ 
der, y diciéndoles que sólo una de las opciones sería selecciona¬ 
da aleatoriamente para «contar» en el estudio. Sin embargo, lo 
cierto es que no todas las opciones tenían la misma probabilidad 
de ser escogidas, y diseñando las apuestas favorables como las de 
elección más probable pudimos garantizar a los sujetos que las 

78. En algunos casos también era fácil. Bill Green, un experto en econo- 
metría que solía acudir a las partidas, y yo nos dimos cuenta de que cuando 
otro colega ligaba una buena mano invariablemente empezaba a dar saltitos 
en su silla, lo que para nosotros era casi como si nos enseñase abiertamente las 
cartas. Llegado un punto sentimos lástima por él y le explicamos lo que hacía, 
pero lo cierto es que a pesar de nuestra advertencia cuando tenía unas cartas 
especialmente buenas no podía evitarlo. Desde ese momento y hasta el final de 
nuestras partidas juntos esperé que en algún momento nos engañase a todos 
fingiendo excitación, pero lo cierto es que nunca lo hizo. 

79. Thaler y Johnson (1990). 
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posibilidades de perder dinero eran minúsculas. De todos mo¬ 
dos, dejamos claro que teníamos toda la intención de recaudar el 
dinero de los perdedores (si bien les dábamos la opción de pagar 
su deuda ayudándonos en la investigación). Al final, nadie per¬ 
dió dinero, por lo que no tuvimos que intentar recaudar nada. 

He aquí tres de las preguntas que incluimos en nuestro es¬ 
tudio. Los porcentajes entre corchetes representan las propor¬ 
ciones de sujetos estudiados que escogieron cada respuesta. En 
este ejemplo, un Econ con aversión al riesgo escogería la misma 
opción en cada uno de los problemas, ya que en los tres casos el 
resultado esperado de la apuesta es equivalente a la opción que 
iguala la apuesta segura. 

Problema 1 . Acaba usted de ganar 30 dólares. Ahora, escoja 
entre: 

(a) Una probabilidad del 50 por ciento de ganar 9 dólares y una 
probabilidad del 50 por ciento de perder 9 dólares. 

[70 por ciento] 

(b) Quedarse como está: [30 por ciento] 

Problema 2. Acaba usted de perder 30 dólares. Ahora, escoja 
entró: 

(a) Una probabilidad del 50 por ciento de ganar 9 dólares y una 
probabilidad del 50 por ciento de perder 9 dólares. 

[40 por ciento] 

(b) Quedarse como está. [60 por ciento] 

Problema 3. Acaba usted de perder 30 dólares. Ahora, escoja 
entre: 

(a) Una probabilidad dél 33 por ciento de ganar 30 dólares 
y una probabilidad del 67 por ciento de no ganar nada. 

[60 por ciento] 

(b) Una ganancia segura de 10 dólares. [40 por ciento] 

El problema 1 ilustra el «efecto de dinero de la casa». Aun¬ 
que en general la gente suele tener aversión al riesgo para las 
ganancias, en el sentido de que la mayoría habitualmente recha¬ 


zaría la posibilidad de lanzar una moneda para ganar o perder 
9 dólares, si se les dice previamente que acaban de ganar 30 
dólares entonces se muestran mucho más dispuestos a apostar. 
Los problemas 2 y 3 ilustran la complejidad de las preferencias 
que hay en juego cuando la gente considera que está perdiendo 
en alguna cuenta mental: en contraposición con la predicción 
estándar de la teoría de las perspectivas, según la cual la gente 
es amante del riesgo para las pérdidas, en el problema 2 una 
pérdida de 30 dólares no genera preferencias arriesgadas cuan¬ 
do no hay posibilidad de quedarse a cero ; 80 sin embargo, si se les 
ofrece esa posibilidad, como en el problema 3, la mayoría de los 
sujetos opta por apostar. 

Una vez que se tiene conciencia de la existencia del efecto de 
recuperación de pérdidas y del efecto del dinero de la casa, resul¬ 
ta fácil encontrarlos en la vida diaria. Estos efectos se producen 
siempre que existen dos puntos de referencia claros, como la si¬ 
tuación inicial y la actual. El efecto del dinero de la casa —jun¬ 
to con la tendencia a extrapolar los resultados recientes hacia el 
futuro— facilita 1a. creación de burbujas financieras. Durante los 
años noventa, los inversores individuales incrementaron de ma¬ 
nera constante la proporción de sus contribuciones a sus fondos 
de jubilación en forma de acciones en detrimento de los bonos, 
esto es, que la fracción de sus nuevas inversiones en forma de ac¬ 
ciones iba en continuo aumento. Parte del razonamiento parecía 
ser que habían ganado tanto dinero en los años anteriores que 
pensaban que, incluso en el caso-de que los mercados cayesen, 
sólo perderían las ganancias obtenidas recientemente, aunque, 
por supuesto, el hecho de que parte de tu dinero se haya ganado 
recientemente no debería disminuir el sentimiento de pérdida si 
ese dinero se acaba esfumando. Esta misma mentalidad se po¬ 
día encontrar también en los inversores especulativos durante el 
auge del mercado inmobiliario que se produjo años después. Los 

80. Esto implica que la predicción de la teoría de las perspectivas, según 
la cual la gente busca el riesgo en el ámbito de las pérdidas, puede no ser válida 
si el riesgo asumido no ofrece la posibilidad de recuperar la totalidad de las 
pérdidas. 
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especuladores que habían estado obteniendo beneficios gracias a 
la compraventa de propiedades en Scottsdale, Las Vegas y Miami 
tenían un colchón psicológico de dinero de la casa (perdón por 
el juego de palabras) que les hacía pensar que lo peor que podía 
ocurrirles era volver a su situación inicial. Por supuesto, cuando 
el mercado cambió repentinamente de rumbo, esos inversores 
con gran apalancamiento acabaron perdiendo mucho más que 
el dinero de la casa; de hecho, muchos de ellos perdieron incluso 
sus hogares. 

Las apuestas arriesgadas como "ultimo recurso para recupe¬ 
rar pérdidas también pueden observarse en el comportamiento 
de los inversores profesionales. Los gerentes de carpetas de fon¬ 
dos mutuos, por ejemplo, suelen asumir más riesgos durante el 
último trimestre del año 81 si el fondo que gestionan está rezaga¬ 
do respecto del índice de referencia (normalmente el S&P 500) 
con el que habitualmente se comparan los ingresos. Y lo que es 
peor, muchos de los operadores deshonestos que habían hecho 
perder miles de millones a sus jefes comenzaron a asumir cada 
vez más y más riesgos en intentos desesperados por sanear sus 
cuentas. Este comportamiento podía considerarse racional des¬ 
de el punto de vista de los operadores corruptos, pues se arries¬ 
gaban a perder sus trabajos, o algo peor, si no lograban recuperar 
las pérdidas. Sin embargo, en esa situación los gerentes deberían 
haber prestado mucha atención al comportamiento de los em¬ 
pleados que estaban perdiendo dinero. (Bueno, en realidad, los 
gerentes deberían haber prestado más atención a sus empleados 
desde mucho antes, pues así podrían haber evitado que se pro¬ 
dujesen estas grandes pérdidas.) Una regla que es preciso recor¬ 
dar siempre es que la gente que se ve bajo la amenaza de grandes 
pérdidas y vislumbra la oportunidad de recuperarlas a menudo 
está inusualmente dispuesta a asumir riesgos, aunque habitual¬ 
mente tenga aversión al riesgo. ¡Cuidado con esto! 


81. Chevalier y Ellison (1997). 


Tercera parte 


Autocontrol: 1975-1988 


El descubrimiento de la teoría de las perspectivas y de la informa¬ 
ción que proporciona su función del valor facilitó notablemente 
mis esfuerzos por comprender la contabilidád mental, lo que a su 
vez me ayudó a encontrar un sentido a casi todos los casos ilógi¬ 
cos recogidos en la Lista. Sin embargo, uno de esos casos parecía 
pertenecer a una categoría distinta: el incidente de los anacardos 
mientras se esperaba la cena. Para un economista, la eliminación 
de una opción jamás produce una mejora en la situación, pero 
en ese caso ¿por qué nos alegramos tanto de que los anacardos 
quedasen bien escondidos en la cocina? 

Con el fin de hallar una respuesta, comencé a recopilar otros 
ejemplos de este fenómeno: algunos fumadores acaban pagando 
más por su tabaco al comprar sólo un paquete cada vez, en lugar 
de un cartón entero, para no tener acceso a muchos cigarrillos 
al mismo tiempo; los que hacen dieta procuran no tener ningún 
helado en su congelador, para evitar caer en la tentación; muchos 
académicos (yo incluido) se comprometen a presentar un artícu¬ 
lo aún en proceso de redacción durante una conferencia llevada 
a cabo meses antes de la fecha de publicación prevista, para in¬ 
centivarse a sí mismos a terminarlo a tiempo, y la gente a la que 
le cuesta mucho levantarse por las mañanas acaba poniendo el 
despertador lejos de su alcance para eliminar la posibilidad de 
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limitarse a alargar el brazo y detener la alarma sin incorporarse 
siquiera. 

Todos estos ejemplos tienen en común la existencia de pro¬ 
blemas de autocontrol. En el caso de los anacardos, queremos 
comer más, y nos preocupa que si se deja el recipiente en la mesa 
no seamos capaces de resistirnos a picar más. 

En la moderna economía, la distinción entre lo que quere¬ 
mos y lo que escogemos no tiene ningún sentido, puesto que las 
preferencias se definen literalmente por nuestras elecciones. 
Imaginemos cómo sería una conversación entre un Humano que 
acaba de esconder unos anacardos y un Econ que lo observa. 

Econ: ¿Por qué te has llevado los anacardos? 

Humano: Porque no quería comer más. 

Econ: Pues si no querías comer más, ¿por qué tomarse la moles¬ 
tia de ir a guardarlos? Podías simplemente haber actuado de 
acuerdo con tus preferencias y dejar de comerlos. 

Humano: Los he guardado porque si seguían en la mesa probable¬ 
mente hubiese comido más. 

Econ: En ese caso, está claro que sí querías comer más, así que 
llevártelos ha sido una tontería. 

Esta conversación, que obviamente no conduce a ninguna 
parte, es una réplica casi exacta de la que mantuve por entonces 
con otros economistas. Aunque los libros de texto de economía 
no lo establecen explícitamente como supuesto, en la práctica 
la teoría económica asume que los problemas de autocontrol no 
existen. Por tanto, mi siguiente gran proyecto consistía en estu¬ 
diar un'problema supuestamente inexistente. 


¿Fuerza de voluntad? No hay problema 


Los economistas no siempre se han mostrado tan espesos a la 
hora de reconocer los problemas de autocontrol. A lo largo de más 
de siglo y medio, la mayoría de los economistas que han investi¬ 
gado este tema han demostrado conocer bien a los Humanos. De 
hecho, uno de los primeros pioneros de lo que actualmente cono¬ 
cemos como tratamiento conductual del autocontrol fue ni más 
ni menos que el adalid de la economía del libre mercado: Adam 
Smith. Cuando la mayoría de la gente piensa en Smith, lo prime¬ 
ro que le viene a la mente es su obra más conocida, La riqueza 
de las naciones. Este excepcional libro, cuya primera edición fue 
publicada en 1776, sentó las bases del pensamiento económico 
moderno. Curiosamente, la expresión más conocida del libro, la 
tan cacareada «mano invisible», 82 antes mencionada, tan sólo 
aparece una vez, y Smith la menciona apenas de pasada, al seña¬ 
lar que al perseguir el beneficio personal el empresario es «guiado 
por una mano invisible que lo conduce hacia un resultado que no 
formaba parte de sus intenciones. Y no siempre es este resultado 
el peor para una sociedad que tampoco formaba parte de tales 
intenciones». Es destacable lo cauto que es el lenguaje emplea¬ 
do en la segunda frase, frase que muy pocas veces es enunciada 

82. Smith ([1776] 1981, p. 456): vol. 1, líb. 4, cap. 2, par. 9. 
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(o recordada siquiera) por aquellos que hacen uso de la famosa 
máxima o invocan alguna versión de la mano invisible e inquieta. 
Desde luego, «no siempre es este resultado el peor para la socie¬ 
dad» no parece exactamente una afirmación categórica de que tal 
resultado vaya a ser siempre el mejor de los posibles. 

El resto del enorme volumen trata casi todos los temas eco¬ 
nómicos imaginables. Por poner un ejemplo, Smith me propor¬ 
cionó la teoría subyacente de mi tesis doctoral sobre el valor 
de una vida, al defender que los trabajadores que tuviesen que 
desempeñar tareas insalubres, peligrosas o desagradables debe¬ 
rían recibir un salario más elevado. George Stigler, el renombra¬ 
do economista de la Universidad de Chicago, solía decir que la 
ciencia económica no ha aportado nada nuevo en siglos, pues 
Adam Smith ya lo dijo todo en su momento. Y lo mismo puede 
decirse de la mayor parte de la economía del comportamiento. 83 

El grueso de los escritos de Smith sobre lo que hoy en día 
conocemos como economía del comportamiento apareció en un 
libro anterior titulado Teoría de los sentimientos morales, publi¬ 
cado en 1759, en el que expuso su pensamiento sobre el auto¬ 
control. Con notable perspicacia, Smith representó el tema como 
una lucha o conflicto entre nuestras «pasiones» y lo que deno¬ 
minó nuestro «espectador imparcial». Igual que la mayoría de 
los economistas, que antes o después descubren que aquello que 
sostienen ya lo dijo Smith antes que ellos, yo mismo lo descubrí 
después de haber propuesto mi propia versión de este conflicto, 
versión que explicaré con detalle más adelante. La característica- 
fundamental del concepto smithiano de nuestras pasiones es que 
son miopes, es decir, cortas de vista. En su opinión, el problema 
se resume en que «el placer que podamos experimentar de aquí 
a diez años nos interesa muy poco en comparación con el que 
podemos experimentar hoy». 84 

83. Véase Ashraf, Camerer y Loewenstein (2005) para un análisis comple¬ 
to de este tema. Mi análisis aquí se basa en gran parte en este trabajo, y también 
en el de George Loewenstein ( 1992 ), que desde hace mucho se ha interesado 
bastante por este tema y no le da pereza leer libros muy largos. 

84. Smith ([1759] 1981 , p. 190 ): part 4, cap. 2 , par. 8 ; citado en Ashraf, 

Camerer y Loewenstein (2005). ' • 


Adam Smith no fue el único de los economistas clásicos que 
demostró tener una intuición muy sensata sobre los problemas 
de autocontrol. Tal y como documentó el economista conductual 
George Loewenstein, algunos de los primeros estudios sobre las 
«elecciones intertemporales» —esto es, las elecciones relativas 
al momento más adecuado para realizar un consumo— también 
destacaban la importancia de conceptos como «fuerza de volun¬ 
tad», un término que carecía de significado en la economía de la 
década de los ochenta. 85 Smith reconoció que la fuerza de volun¬ 
tad es muy necesaria para hacer frente a esta miopía. 

En 1871, William Stanley Jevons, otra lumbrera de la econo¬ 
mía, logró refinar las observaciones de Smith relativas a la miopía, 
señalando que la preferencia por el consumo presente sobre el fu¬ 
turo disminuye con el tiempo. 86 Por ejemplo, puede darse el caso 
de que nos apetezca mucho tomarnos un helado ahora mismo y no 
queramos posponerlo hasta mañana, pero si nos dan a elegir entre 
tomárnoslo exactamente dentro de un año o dentro de un año y 
un día, la elección nos es bastante más indiferente. 

Algunos de estos primeros economistas clásicos consideraban 
que cualquier desprecio de un consumo futuro era un error, una es¬ 
pecie de malfuncionamiento. Podía ser un mal funcionamiento de 
la fuerza de voluntad, o, tal y como escribió Arthur Pigou en 1920, 
podía ser un mal funcionamiento de la imaginación: «Nuestra vi¬ 
sión telescópica es defectuosa y [...] por tanto divisamos nuestros 
placeres futuros, por así decirlo, a una escala reducida». 87 

85. Hace algún tiempo di una conferencia ante un grupo de economistas 
de la Universidad Hebrea de Jerusalén. En un momento dado utilicé la palabra 
«tentación», y alguien me pidió que definiese el término, a lo que otro de los 
asistentes replicó: «Está en la Biblia. Búsquelo». Sin embargo, es cierto que no 
suele figurar en el diccionario de los economistas. 

86 . «El cambio, nuevamente, debe ser tanto menos rápido cuanto más nos 
alejemos del momento, y tanto más rápido cuanto más nos acerquemos a él. 
En general, un acontecimiento que tenga lugar dentro de un año nos afecta 
igual aunque se adelante o atrase un día; pero un evento importante que vaya 
a ocurrir de aquí a tres días probablemente nos afectará cada día más que el 
anterior». (Jevons [ 1871 ], 1957, cap. 2 ). 

87. Pigou ( 1920 ), citado por Loewenstein ( 1992 ), que ofrece una buena 
panorámica histórica de ideas sobre preferencias temporales. 
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Irving Fisher ofreció el primer tratamiento económico sobre 
las elecciones intertemporales que puede considerarse «moder¬ 
no». En su clásica obra de 1930, Teoría del interés, Fisher se sir¬ 
vió de lo que con el tiempo se ha convertido en la herramienta 
básica de la microeconomía —las curvas de indiferencia— para 
mostrar la manera en la que un individuo escoge entre el consu¬ 
mo en dos momentos temporales distintos, en función del tipo 
de interés de mercado. Su teoría se considera moderna tanto por 
las herramientas utilizadas como por el hecho de ser normativa, 
pues establece lo que un individuó racional debería hacer. No 
obstante, Fisher dejó claro que él mismo no consideraba que esta 
teoría constituyera un buen modelo descriptivo. 

Para empezar, Fisher pensaba que la preferencia temporal de¬ 
pende en gran medida del nivel de ingresos de cada individuo, 
en el sentido de que los pobres suelen ser más impacientes que 
los más acomodados. Además, Fisher destacó que, en su opinión, 
el comportamiento impaciente exhibido por los trabajadores de 
escasos ingresos era irracional, al menos en parte, dando claros 
ejemplos de ello: «Es comí) la historia del granjero que nunca 
arregla la gotera de su granero. Cuando llueve no es capaz de ta¬ 
par el agujero, ¡y cuando no llueve no hay gotera que arreglar! ». 8S 
Y reprendía severamente a «aquellos obreros que, antes de su 
prohibición, no podían resistirse a pasar por las tabernas de ca¬ 
mino a casa un sábado por la noche», 89 día en el que por entonces 
solía cobrarse el salario. 

Resulta evidente que desde Adam Smith en 1776 hasta Ir- 
ving Fisher en 1930 los economistas tuvieron muy en cuenta el 
comportamiento Humano a la hora de estudiar las elecciones 
intertemporales. Los Econs comenzaron a aparecer en escena 
precisamente con Fisher y su definición del comportamiento ra¬ 
cional, pero fue Paul Samuelson quien les dio el espaldarazo de¬ 
finitivo siete años después, siendo apenas un estudiante de pos¬ 
grado de veintidós años. Samuelson, a quien muchos consideran 
el economista más grande del siglo xx, fue un genio que dio 

88. Fisher (1930, p. 82): par. 9. ' 

89. Ibid., p. 83: par. 9. 


a las ciencias económicas una base matemática formal. Ingresó en 
la Universidad de Chicago a la edad de dieciséis años, y tras licen¬ 
ciarse se trasladó a Harvard para iniciar sus estudios de posgrado. 
Su tesis doctoral tuvo el atrevido pero certero título de Funda¬ 
mentos del análisis económico, y gracias a ella y a su sólido rigor 
matemático logró revolucionar la totalidad de la disciplina. 

En 1937, mientras preparaba dicha tesis, Samuelson encontró 
el tiempo para redactar y publicar un ensayo de siete páginas titu¬ 
lado modestamente «A Note on the Measurement of the Utility» 
[‘Un apunte sobre la medición de la utilidad’]. Tal y como sugiere 
el título, con este trabajo esperaba ofrecer un método para eva¬ 
luar con cierta precisión ese elusivo concepto que los Econs siem¬ 
pre maximizan: la utilidad (esto es, la felicidad o la satisfacción). 
Y, por el camino, se las arregló para formular el que con el tiempo 
se ha convertido en el modelo económico estándar de elecciones 
intertemporales: el conocido como modelo de utilidad desconta¬ 
da. No estresaré aquí al lector (ni a mí mismo) intentando resu¬ 
mir las aportaciones de este ensayo, sino que me limitaré a extraer 
la esencia de los puntos relevantes para el tema que nos ocupa. 

La idea básica es que los individuos tienden a valorar más 
el consumo presente que el futuro, de forma que si se nos da a 
elegir entre una cena por todo lo alto a disfrutar alguna noche de 
esta misma semana o una dentro de un año, la gran mayoría es¬ 
cogeremos la que está más cerca en el tiempo. Según la formula¬ 
ción de Samuelson, «descontamos» un porcentaje determinado 
de la utilidad del consumo futuro. Si, por ejemplo, consideramos 
que una cena dentro de un año sólo vale el 90 por ciento de una 
cena esta misma noche, puede decirse que descontamos la cena 
futura a una tasa del 10 por ciento anual. 90 

90. Para ser más precisos, la tasa de descuento exacta es del 11 , 11 ... por 
ciento. Si el consumo del año siguiente se valora un 10 por ciento menos que el 
actual, entonces la tasa de descuento se suele definir como el valor y que satisfa¬ 
ce l/(l+x)=0,9, que es 0,11... Esto es, decir que el valor del consumo el próximo 
año es el 90 por ciento de su consumo actual equivale a decir que el consumo ac¬ 
tual es el 111,11... por ciento de su valor el próximo año. Para tasas de descuento 
cercanas a cero, la diferencia entre estados dos cifras (en este caso, 10 por ciento 
y 11,11... por ciento) es pequeña. 



144 • Todo lo que he aprendido con la psicología económica 


La teoría de Samuelson no se basaba en pasiones y telesco¬ 
pios defectuosos, sino en cuentas fiables y metódicas. El modelo 
matemático era tan sencillo que incluso los economistas de su 
generación podían entenderlo y utilizarlo, y desde entonces es la 
formulación estándar. 

Sin embargo, esto no implica que el propio Samuelson pen¬ 
sase que su teoría era necesariamente una buena descripción del 
comportamiento. Las dos últimas páginas de este corto ensayo 
están dedicadas a analizar lo que denominaba las «serias limita¬ 
ciones» del modelo. La mayoría de estas limitaciones son pura¬ 
mente técnicas, pero hay una que merece dedicarle unas líneas. 
Samuelson señalaba acertadamente que si la gente descuenta el 
consumo futuro en porcentajes variables en el tiempo, entonces 
su comportamiento será consistente, esto es, acepta que pueden 
cambiar de opinión de un momento temporal a otro. El caso 
concreto que más le preocupaba era el mismo que previamente 
había preocupado a otros economistas anteriores como Jevons o 
Pigou, a saber: aquel en el que los individuos están muy impa¬ 
cientes por recibir recompensas inmediatas. 

Con el fin de comprender cómo funciona el sistema de des¬ 
cuento, supongamos que tenemos un bien determinado, por 
ejemplo la oportunidad de ver la final de Wimbledon, y que ver el 
partido esta misma noche vale 100 «útiles», la arbitraría unidad 
empleada por los economistas para describir los niveles de uti¬ 
lidad o felicidad. Supongamos también que Ted está interesado 
en ver el partido y que su tasa de descuento es del 10 por ciento 
anual, por lo que para él el visionado del partido vale 100 útiles 
el primer año, pero el segundo 90, el tercero 81, el cuarto 72 , 9 , 
etcétera. Se dice que un individuo que descuenta de esta forma 
lo hace mediante una función exponencial. (Si no sabes lo que es 
eso, no te preocupes demasiado.) 

Supongamos ahora que Matthew también valora el partido en 
100 útiles hoy, pero sólo en 70 al cabo de un año, y en 63 a partir 
del tercer año en adelante. En términos matemáticos, esto quiere 
decir que su tasa de descuento es variable, pues reduce su utilidad 
en un 30 por ciento del primer año al segundo, en un 10 por ciento 
del segundo al tercero, y a partir de ahí en un 0 por ciento. La con- 
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clusión es que Matthew tiende a mirar al futuro a través del tele¬ 
scopio defectuoso de Pigou, y lo que ve es que para él la diferencia 
existente entre el segundo año y eí tercero es únicamente un tercio 
de la existente entre el primero y el segundo, y que a partir del 
tercero en adelante ya no hay diferencias entre años. Su impresión 
del futuro se parece mucho a la famosa portada de la revista The 
New Yorker titulada «Vista del mundo desde la 9^ Avenida», en 
la que mirando hacia el oeste desde la 9 a Avenida de Manhattan la 
distancia hasta la IX ^ Avenida (dos grandes manzanas) parece ser 
mayor que la distancia desde la lia Avenida hasta Los Ángeles, y 
ésta última mayor que la distancia de dicha ciudad hasta Japón. 
La conclusión en este caso es que al principio Matthew encuentra 
mucho más difícil y dolorosa la espera que más adelante, ya que 
inicialmente le parece más larga. 

El término genérico para esta clase de descuento que co¬ 
mienza en porcentajes elevados y posteriormente disminuye es 
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descuento cuasihiperbólico. Nuevamente, si usted desconoce el 
significado de «hiperbólico», ello demuestra un buen juicio por 
su parte a la hora de incorporar palabras a su vocabulario. En 
realidad, basta con acordarse de la imagen del telescopio defec¬ 
tuoso cada vez que aparezca el término, pero procuraré evitarlo 
en la medida que pueda y utilizar en su lugar la expresión mo¬ 
derna de sesgado hacia el presente 91 para describir esta clase de 
preferencias. 

Para entender con claridad por qué los «descontadores» expo¬ 
nenciales se mantienen fieles a sus'planes - mientras que los hiper¬ 
bólicos (sesgados hacia el presente) no lo hacen, veamos un sen¬ 
cillo ejemplo numérico. Supongamos que Ted y Matthew son dos 
londinenses muy aficionados al tenis, y que cada uno ha ganado 
un premio consistente en una entrada para un partido de Wimble- 
don, pero, y aquí está el enredo intertemporal, ambos deben elegir 
entre tres opciones: la Opción A es una entrada para un partido de 
primera ronda este mismo año (de hecho, el partido es mañana), 
la Opción B es una entrada para, un partido de cuartos de final en 
el torneo del año. que viene, y la Opción C es una entrada para la 
final de dentro de dos años. Todas las entradas están garantizadas, 
por lo que en este caso podemos ignorar las consideraciones relati¬ 
vas al riesgo, y Ted y Matthew tienen exactamente los mismos gus¬ 
tos tenísticos. Si todos los partidos fuesen este año, las utilidades 
serían las siguientes: Opción A, 100 útiles; Opción B, 150 útiles; 
Opción C, 180 útiles. Sin embargo, para escoger su opción favorita 
(la C, obviamente) tendrían que esperar dos años. ¿Qué haría cada 
uno de ellos? 

Si Ted tuviese que enfrentarse a esta elección, escogería es¬ 
perar dos años y asistir a la final. Esta elección se debe a que 
para él el valor que actualmente tiene la final dentro de dos años 
(su «valor presente») es, en números redondos, de 146 (el 81 por 
ciento de 180), que es más alto que el valor presente de eual- 

91. La. función de descuento hiperbólico generalizado introducida por 
Loewenstein y Prelec (1992) tomó como punto de partida una especie de tele¬ 
scopio defectuoso, a saber, el hecho de que el intervalo entré'dos fechas futuras 
parece sólo una fracción de un intervalo equivalente que comience hoy mismo. 
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quiera de las otras dos opciones: A vale 100 y B vale 135 (90 por 
ciento de 150). Es más, si al cabo de un año a Ted le ofreciesen 
la posibilidad de cambiar de opinión y escoger la Opción B, el 
partido de cuartos de final, para el que ya no tendría que esperar, 
aún en ese caso seguiría escogiendo la final del año siguiente, ya 
que el 90 por ciento del valor de C (162) sigue siendo mayor que 
el valor actual de B (150). Esto es lo que se conoce como pre¬ 
ferencias consistentes en el tiempo: Ted siempre se mantendrá 
fiel a su elección inicial, independientemente de las opciones que 
tenga en el futuro. 

¿Y qué pasa con Matthew? En un primer momento, también 
escogería la Opción C, la final, pues en ese momento presente va¬ 
lora A en 100, B en 105 (70 por ciento de 150) y C en aproxima¬ 
damente 113 (63 por ciento de 180). Sin embargo, a diferencia 
de Ted, si un año después Matthew tiene la opción de cambiar su 
elección, así lo hará, puesto que entonces la Opción C ha pasado a 
valer 126 (70 por ciento de 180), que es menor que el valor actual 
de B (150). Por tanto, sus elecciones son inconsistentes en el tiem¬ 
po. Retomando la analogía del telescopio defectuoso y el ejemplo 
de la mencionada portada de la revista The New Yorker , desde 
Nueva York Matthew no podría distinguir si China está más lejos 
que Japón, pero si se llevase su telescopio a Tokio y lo orientase 
nuevamente al oeste, ahora le daría la impresión de que Shanghái 
está aún más lejos de lo que estaba Nueva York de Los Ángeles. 

A Samuelson le perturbaba que la gente se comportase de 
forma inconsistente en el tiempo, pues en su opinión los Econs 
no deberían hacer planes para luego cambiarlos sin la aparición 
de nueva información. Aun así, en su trabajo dejaba claro que 
era consciente de la existencia de tal comportamiento, dando 
ejemplos de individuos realizando acciones equivalentes a la re¬ 
tirada del recipiente de anacardos a modo de garantía del cum¬ 
plimiento de sus planes iniciales, como la compra de seguros de 
vida como medida obligatoria de ahorro. No obstante, hecha la 
advertencia, continuó con su brillante carrera y prácticamente el 
resto de la profesión le siguió: su modelo de utilidad descontada 
con descuentos exponenciales se convirtió en el modelo funda¬ 
mental de las elecciones intertemporales. 
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FIGURA 4 Asistir o no a la final de Wimbledon: 
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Es posible que no sea justo señalar este trabajo como punto 
de inflexión, ya que desde-bacía tiempo los economistas se ha¬ 
bían estado alejando de la psicología popular dominante, lidera¬ 
dos por el economista italiano Vilfredo Pareto, uno de los prime¬ 
ros en asociar el rigor matemático a la ciencia económica. 92 Sin 
embargo, desde el momento en que Samuelson hizo público su 
modelo y fue adoptado por la gran mayoría de la profesión, casi 
todos los economistas comenzaron a sufrir una enfermedad que 
tiempo después Kahneman denominó ceguera inducida por la 
teoría. En su entusiasmo por incorporar este novedoso rigor ma¬ 
temático, muchos de ellos olvidaron el gran volumen ya existente 
de escritos sobre economía del comportamiento centrados en las 
elecciones intertemporales; incluso los de Irving Fisher que ha¬ 
bían aparecido sólo siete años antes. Además, también olvidaron 
las advertencias del propio Samuelson acerca de que su modelo 
podía no ser exacto a nivel descriptivo. Pese a tales problemas, la 
teoría de los descuentos exponenciales tenía que ser el modelo 

92. Sobre el importante papel desempeñado por Pareto en la separación 
de la economía y la psicología, véase Bruni y Sugden (2007). 


correcto de elección intertemporal porque los Econs nunca cam¬ 
biarían de opinión, y el mundo que los economistas empezaron a 
estudiar desde su formulación ya no tenía ningún Humano. Des¬ 
de ese preciso momento hasta la actualidad, esta ceguera indu¬ 
cida por la teoría parece afectar a prácticamente todo aquel que 
obtenga un doctorado en economía, y ello se debe a que la forma¬ 
ción económica que reciben los estudiantes de posgrado ofrece 
enormes cantidades de conocimiento sobre el comportamiento 
de los Econs, pero a costa de perder toda intuición sensata sobre 
la naturaleza humana y las interacciones sociales. Resultado: los 
afectados dejan de ser conscientes de que viven en un mundo 
poblado por Humanos. 


El concepto de elección intertemporal no es una idea abstracta uti¬ 
lizada únicamente en el ámbito de la economía teórica, sino que, 
por el contrario, desempeña un papel crucial en la maeroecono- 
míay en la ílamadafrmción de consumo, que nos informa de cómo 
vana el gasto de cada individuo o familia dependiendo de sus in¬ 
gresos. Si, por ejemplo, un Gobierno ha visto como su economía se 
sume en una profunda recesión y decide ofrecer un recorte fiscal 
único de 1.000 dólares por persona, la función de consumo revela 
de qué forma se distribuirá este dinero entre consumo y ahorro. El 
pensamiento económico sobre la función de consumo cambió de 
manera bastante drástica entre mediados de la década los treinta 
y mediados de los cincuenta. La evolución de los modelos basados 
en la función de consumo ilustra una curiosa característica del de¬ 
sarrollo de la teoría económica desde el comienzo de la revolución 
iniciada por Samuelson: a medida que los economistas se fue¬ 
ron volviendo más sofisticados en el plano matemático y que sus 
modelos fueron incorporando estos nuevos niveles de sofisticación, 
la gente descrita en ellos fue evolucionando también. Por un lado, 
los Econs se volvieron cada vez más inteligentes, y por otro, logra¬ 
ron superar todos sus problemas de autocontrol. ¿Hay que calcular 
el valor presente de los beneficios de Seguridad Social que se 
empezarán a recibir dentro de veinte años? ¡Fácil! ¿Detenerse 
en la taberna de camino a casa en un día de pago y gastarse el 
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dinero destinado a comida? ¡Jamás! Los Econs dejaron depor¬ 
tarse mal. 

Este patrón evolutivo de la teoría económica puede compro¬ 
barse al examinar'los modelos de función de consumo propues¬ 
tos por tres pesos pesados de la economía: John Maynard Key- 
nes, Milton Friedman y Franco Modigliani. Podemos empezar 
por el primero, quien como es sabido era un gran defensor de 
la clase de reducción impositiva empleada en este ejemplo. En 
su obra cumbre, la Teoría general del empleo, el interés y el di¬ 
nero, 93 Keynes propuso un modeló'realmente simple de función 
de consumo, pues asumía que si un individuo o familia recibe un 
ingreso inesperado consumirá una fracción fija de dicho ingre¬ 
so y ahorrará el resto. El término técnico empleado para desig¬ 
nar esta fracción fija de consumo fue la propensión marginal al 
consumo (PMC). Aunque Keynes pensaba que esta propensión 
era relativamente constante si los ingresos no variaban de forma 
drástica, también se mostró de acuerdo con su contemporáneo 
Irving Fisher en que la PMC podía variar considerablemente de 
una clase socioeconómica a otra. Más concretamente, consideró 
que esta propensión alcanzaría el grado más elevado (esto es, gas¬ 
tarían casi el 100 por ciento de todos su ingresos) en las familias 
pobres, e iría descendiendo con el aumento de los ingresos. Así, 
por ejemplo, en el caso de una,familia de clase media que tiende a 
ahorrar el 5 por ciento de sus ingresos, Keynes predecía que la PMC 
de una reducción impositiva de 1.000 dólares sería del 95 por cien¬ 
to, o 950 dólares, mientras que para las familias ricas tal recorte 
fiscal apenas afectaría a su consumo, por lo que su PMC sería prác¬ 
ticamente cero. 

Dos décadas después, en un libro publicado en 1957, Milton 
Friedman explicó que los hogares podían ser lo bastante previ¬ 
sores como para distribuir su consumo en el tiempo, y propuso 
su hipótesis del ingreso permanente. 9 * Según este modelo, una 

93. The General Theory of Employment, Interest and Money: Keynes 
(1936). Versión castellana de Eduardo Hornedo, Teoría, general de la ocupa¬ 
ción, el interés y el dinero, Fondo de Cultura Económica, Madrid, 2003. 

94. Friedman (1957). 
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familia que ahorra el 5 por ciento de sus ingresos no se gastaría 
inmediatamente el ingreso adicional de 950 dólares, sino que lo 
distribuiría en el tiempo. Concretamente, Friedman indicó que 
los hogares emplearían un horizonte de tres años para determi¬ 
nar su ingreso permanente, dividiendo el gasto extra a partes 
iguales durante cada uno de estos tres años (lo que supone una 
tasa de descuento del 33 por ciento anual). 93 Esto implica que 
en el primer año, la familia consumiría únicamente un tercio de 
los 950 dólares, esto es, unos 317 dólares. 96 

Un paso más en la escala de sofisticación lo encontramos en 
Franco Modigliani y su alumno Richard Brumberg. 97 Aunque 
el trabajo de ambos fue más o menos contemporáneo del de 
Friedman, el modelo propuesto suponía un paso adelante en el 
concepto moderno de Econ. En vez de centrarse en períodos re¬ 
lativamente cortos, como un año o incluso tres años, Modiglia¬ 
ni centró su modelo en los ingresos obtenidos por un individuo 
a lo largo de su vida, y por tanto su teoría se llamó hipótesis del 
ciclo vital. La idea principal es que la gente tendería ya desde 
su juventud a establecer un plan para distribuir el consumo que 
va a realizar durante toda su vida, hasta su jubilación o inclu¬ 
so más allá de su propia muerte, legando consumo a sus here¬ 
deros. 

En consonancia con esta orientación vital, Modigliani mo¬ 
dificó incluso su modelo para que describiese la riqueza vital, 
más que los ingresos. Con el fin de simplificar y concretar las 
cosas, supongamos que estudiamos a una persona que sabe 
con seguridad que vivirá exactamente cuarenta años más y que 
planea no tener herederos. Pues bien, partiendo de estos su¬ 
puestos la hipótesis del ciclo vital puede predecir que el ingreso 
extra de 1.000 dólares será consumido de manera uniforme a 
lo largo de los siguientes cuarenta años, lo que significaría que 

95. Friedman (1963) aportó también un análisis de este caso. 

96. Tanto en este ejemplo como en los siguientes asumiremos por simpli¬ 
cidad que el tipo de interés y la tasa de inflación son cero, o, si se prefiere, que 
ambos son iguales y que todas las cifras están ajustadas a la inflación. 

■ 97- Modigliani y Brumberg (1954). 
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su propensión marginal al consumo sería del 4 por ciento anual 
hasta su muerte, esto es, de 25 dólares (1.000/40) al año. 

Sin duda, lo más reseñable de esta evolución de Keynes a Mo~ 
digliani pasando por Friedman es que los agentes económicos 
parecen pensar cada vez más en el futuro, y también que dichos 
agentes son cada vez más capaces de demostrar una creciente 
fuerza de voluntad para retrasar el consumo, años en el caso de 
Friedman e incluso décadas en el caso de Modigliani. Además, 
también cabe destacar la gran diferencia existente entre las pre¬ 
dicciones sobre la parte del ingresó'que se'consumiría inmedia¬ 
tamente: desde prácticamente la totalidad hasta una parte casi 
insignificante. Si se juzga un modelo por la exactitud de sus pre¬ 
dicciones a la hora de explicar lo que la gente suele hacer con un 
ingreso inesperado, tal y como defendía Friedman, entonces en 
mi opinión el ganador sería el modelo de Keynes, aunque eso sí, 
ligeramente modificado para incluir la tendencia natural a dis¬ 
tribuir las fluctuaciones a corto plazo propuesta por Friedman. 98 
Sin embargo, si la elección depende del ingenio del diseñador de 
cada modelo, entonces el de Modigliani es el claro vencedor. Y tal 
vez debido a la heurística adoptada por las ciencias económicas, 
que establece que «cuanto más ingenioso, mejor», el modelo de 
Modigliani fue declarado el mejor, y pasó a convertirse en el es¬ 
tándar de la disciplina. 

No obstante, es muy difícil ser el niño más listo de la cíase 
durante mucho tiempo, y siempre es posible elevar el nivel de 
sofisticación de un modelo, tal y como demostró el economista 
de Harvard Robert Barro. 99 En primer lugar, Barro supuso que 
los padres se preocupan por la utilidad de sus hijos y de sus nie¬ 
tos, y puesto que estos descendientes también se preocuparán 
por sus propios hijos y nietos, el horizonte temporal es virtual¬ 
mente infinito. Por tanto, los agentes económicos ideados por él 

98. Si lo que se considera es un problema a más largo plazo, como los 
ahorros de jubilación, entonces la cosa es algo más complicada, y en tal caso 
me decantaría un poco más por Modigliani. Véase el análisis de la hipótesis 
conduetual del ciclo vital, un poco más adelante. 

99- Barro (1974). 
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tienen la intención de dejar un legado a sus herederos, y dichos 
agentes son conscientes de que tales herederos harán lo mismo 
con los suyos. En un mundo como ése, las predicciones relativas 
al porcentaje de dinero a gastar dependen en gran medida de la 
procedencia del dinero: si el ingreso puntual de 1.000 dólares 
hubiese sido fruto de una noche afortunada en el casino, enton¬ 
ces el modelo de Barro hubiese pronosticado lo mismo que el de 
Modigliani; pero si este ingreso extra viene efectivamente de un 
alivio fiscal puntual financiado con bonos públicos, entonces la 
predicción cambia, por el simple hecho de que esos bonos ha¬ 
brán de ser liquidados en el futuro. El beneficiario de la reduc¬ 
ción de impuestos es consciente de eso, y se daría cuenta de que 
en el futuro sus herederos tendrían que pagar más impuestos 
para compensar el alivio fiscal recibido en el presente, por lo que 
optaría por no gastar nada y ahorrar el 100 por ciento de dicha 
reducción, legándola a su muerte a sus hijos. 

La perspectiva de Barro es muy ingeniosa, pero para que des¬ 
criba con precisión el futuro es preciso que los Econs sean tan 
listos como el propio autor asume que son. 100 ¿En qué punto es 
preciso poner freno a este tipo de análisis? Si en algún momento 
aparece alguien incluso más brillante que Barro e imagina un 
comportamiento de la gente aún más inteligente, ¿también ése 
debe convertirse en el nuevo modelo conduetual? Por ejemplo, 
supongamos que uno de los agentes de Barro es un keynesia- 
no encubierto, una idea que sin duda Barro detestaría, y dicho 
agente está convencido de que el recorte fiscal estimularía la 
economía lo suficiente como para cubrir la emisión de bonos en 
forma de futuros incrementos fiscales; en tal caso no necesitaría 
modificar al alza el plan de su legado. De hecho, si el estímulo 
es lo suficientemente grande, es posible que pueda reducir tal 
legado, ya que sus herederos pasarían a beneficiarse de una tasa 
de crecimiento económico más elevada. No obstante, hay que 

100. Hace unos años, Robert Barro y yo coincidimos en un seminario, y 
yo le comenté que la diferencia entre nuestros modelos era que él asumía que 
sus agentes eran tan listos como él, y que yo asumía que mis agentes eran tan 
tontos como yo. Barro estuvo de acuerdo con ello. 
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destacar que en este caso se necesita que existan Econs perfec¬ 
tamente familiarizados tanto con la teoría económica como con 
las pruebas empíricas existentes sobre los efectos de las políticas 
fiscales, con el fin de estar en condiciones de decidir qué modelo 
económico incorporar a su pensamiento. Por todo ello, parece 
bastante claro que se deberían establecer límites al conocimiento 
y a la fuerza de voluntad supuestos para describir a los agentes 
presentes en la economía, ya que muy pocos son tan inteligentes 
como Robert Barro. 

Durante una conferencia ofrecida en él Departamento de 
Psicología de Cornell comprendí súbitamente que la idea de di¬ 
señar modelos económicos como si el mundo estuviese poblado 
exclusivamente por Econs doctorados en economía no es pre¬ 
cisamente la que los psicólogos tendrían en mente a la hora de 
afrontar el problema.. Comencé mi intervención esbozando la hi¬ 
pótesis del ciclo vital de Modigliani, y aunque mi descripción fue 
seria y honesta, la reacción de los presentes hubiese hecho pen¬ 
sar a cualquiera que la oyese desde fuera de la sala que acababa 
de contar un chiste muy gracioso. Afortunadamente, entre los 
asistentes se encontraba el economista Bob Frank, y cuando ce¬ 
saron las risas pudo asegurar a todos que no me había inventado 
ni una coma. Los psicólogos se quedaron entonces estupefactos, 
preguntándose con incredulidad cómo era posible que sus cole¬ 
gas del Departamento de Economía pudieran tener una opinión 
tan absurda y extravagante del comportamiento humano. 101 


La hipótesis del ciclo vital de Modigliani, según la cual la gente 
decide qué parte dé la riqueza que va a obtener , en toda su vida 
quiere consumir en cada período, de tiempo, no sólo da por senta¬ 
do que todos los individuos y las familias son lo Suficientemente 
inteligentes como para realizar todos los cálculos necesarios (con 
expectativas racionales) para determinar con exactitud cuánto 

101. Tal y como mi colega y buen amigo Tom Gilovich.llegó a confiarme en 
privado: «Nunca dejará de sorprenderme la cantidad de hipótesis convenientes 
pero inútiles que la teoría económica nos ha inculcado». 


vivirán, cuánta riqueza obtendrán hasta su muerte, etcétera, sino 
también que tienen el suficiente autocontrol como para imple- 
mentar sin desviación alguna el plan óptimo resultante. Además, 
también existe otro supuesto implícito, a saber: que la riqueza es 
un bien fungible. De acuerdo con el modelo, es indiferente si la 
riqueza es dinero efectivo, una inversión inmobiliaria, un plan 
de pensiones o un cuadro heredado de la generación anterior; 
la riqueza es riqueza, en todas sus formas. Ahora bien, sabemos 
por los capítulos anteriores sobre contabilidad mental que este 
supuesto no es más inocuo o realista que los supuestos sobre ca¬ 
pacidades cognitivas o sobre fuerza de voluntad. 

Con el fin de intentar suavizar el supuesto de que la riqueza 
es fongible e integrar la contabilidad mental en una teoría sobre 
comportamientos de consumo y ahorro, Hersh Shefrin y yo mismo 
propusimos a nuestra vez la que llamamos hipótesis conductual del 
ciclo vital. 102 En esta hipótesis, Shefrin y yo partimos del supuesto 
de que el consumo de un individuo o familia no sólo depende de 
su riqueza vital, sino también de los asientos contables mentales 
en los que se contabilice cada parte de esa riqueza. Por ejemplo, es 
muy probable que la propensión marginal a consumir un premio 
de lotería de 1.000 dólares sea mucho mayor que un incremento 
equivalente en los ahorros invertidos en un plan de jubilación. ¡De 
hecho, un estudio ha puesto de manifiesto que la PMC sobre un 
aumento del valor de los planes de jubilación puede ser incluso 
negativa! Un equipo de economistas conductuales demostró que 
cuando los inversores en planes de pensiones empiezan a aumen¬ 
tar sus ingresos, 103 haciéndose más ricos, lo que hacen es incremen¬ 
tar sus tasas de ahorro, probablemente porque desean extrapolar 
hacia el futuro ese éxito presente. 

Está bastante claro que para comprender correctamente el 
comportamiento de consumo de los hogares es obligatorio volver 
a centrarse en los Humanos, en vez de en los Econs. La mayoría de 
los Humanos no tienen el cerebro de Einstein (o el de Barro), ni 
el autocontrol de un ascético monje budista, sino que, por el con- 

102. Thaler y Shefrin (1988). 

103. Choi, Laibson, Madrian y Metrick (2009)- 


156 - Todo lo que he aprendido con la psicología económica 


trario, tienen pasiones y telescopios defectuosos, tratan de forma 
muy diferente los distintos compartimentos mentales de riqueza, 
y pueden verse influidos por los rendimientos a corto plazo en el 
mercado bursátil.,Por ello, necesitamos un modelo cuyos agentes 
sean esta clase de Humanos, y mi versión preferida es el modelo 
que se desarrolla en el siguiente capítulo. 


12 


La planificadora y los ejecutores 


Cuando tomé la decisión de estudiar seriamente los problemas 
de autocontrol, al principio encontré muy poca literatura eco¬ 
nómica de la que extraer información. Por un lado, al igual que 
la mayoría de los estudiantes de posgrado, no conocía práctica¬ 
mente nada de esos primeros economistas clásicos cuyo trabajo 
he analizado en el capítulo anterior, pues por entonces los es¬ 
tudiantes rara vez leían algún libro o trabajo académico sobre 
economía que tuviese más de treinta años; y por otro, tampoco 
en aquel momento había mucha actividad investigadora en este 
campo. Sin embargo, tras mucho buscar logré encontrar motiva¬ 
ción en el trabajo de tres eruditos. 

Robert Strotz, economista de la Universidad Northwestern 
(Chicago), fue el autor del único artículo académico dedicado 
al autocontrol económico que pude encontrar. 104 ' Parece ser que 
aunque muchos economistas habían adoptado el modelo de uti¬ 
lidad descontada formulado por Samuelson, muy pocos aparte 
de Strotz habían prestado mucha atención a las advertencias re¬ 
lativas a las inconsistencias temporales. 

En este trabajo, publicado en 1955, Strotz se sumergió hasta 
lo más hondo del problema, investigando las propiedades mate- 


104. Strotz (1955-1956). 
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máticas que debían tener las preferencias de un individuo para 
garantizar que una vez que estableciese un plan de acción no tu¬ 
viese la tentación de cambiarlo en ningún momento. No es ne¬ 
cesario profundizar en los detalles técnicos del artículo, sino que 
basta con decir que en opinión del autor tan sólo existía un caso 
concreto (el descuento exponencial) en el que se pudiese asegu¬ 
rar que el comportamiento de los individuos sería consistente en 
el tiempo, y al igual que a Samuelson, a Strotz le preocupaba que 
esta condición no se cumpliese nunca. 

Esta preocupación llevó a Strotz a realizar un análisis, que 
al parecer se había vuelto casi obligatorio, del famoso episodio 
de La Odisea de Homero relativo a Ulises y las sirenas. Casi 
todos los investigadores del autocontrol —filósofos, psicólogos, 
economistas— acaban tarde o temprano estudiando este epi¬ 
sodio, y por una vez yo mismo me aventuraré por el camino 
tradicional. 

Recordemos la escena. Las sirenas son la versión en la anti¬ 
güedad de las bandas femeninas de rock. Ningún marinero po¬ 
día resistir la llamada de" sus cantos, pero todo aquel que cayese 
en la trampa de acercar su barco a las rocas donde estaban apos¬ 
tadas acabaría encallando y ahogándose. Sin embargo, Ulises 
deseaba poder escuchar estos cantos y vivir para contarlo, por lo 
que trazó un plan para conseguirlo: primero, tenía que asegu¬ 
rarse de que su tripulación no escuchase los cantos, por lo que 
les ordenó que se tapasen los oídos con cera; y segundo, se hizo 
atar sólidamente al mástil del barco, con el fin de estar inmovi¬ 
lizado y así no poder dirigir el barco hacia las rocas. 105 

Esta historia mitológica ilustra la existencia de dos importan¬ 
tes herramientas empleadas por la gente a la hora de enfrentarse 
a sus problemas de autocontrol. En el caso de la tripulación, la 
estrategia consistió en bloquear totalmente la fuente de tentación 
que pudiera inducirles a cometer una estupidez; ojos que no ven 
(en este caso, oídos que no oyen), corazón que no siente. Y, para 

105. En realidad, no fue el propio Ulises qúien ideó el plan, sino que se .. 
lo sugirió Circe, la diosa y hechicera especializada en hierbas y medicamentos. 
Sorprendente, ¿verdad? 


sí mismo, Ulises escogió una estrategia de contención, limitan¬ 
do voluntariamente su capacidad de elección para evitar caer en 
el comportamiento que deseaba evitar; básicamente, ésa fue su 
versión del caso de los anacardos. El propio Strotz confesaba en 
su artículo utilizar habitualmente una estrategia parecida a esta 
última con el fin de poder distribuir correctamente su salario de 
todo un año: «Para no quedarme sin dinero durante el verano, 
siempre escojo la opción de que mi salario anual me lo ingresen 
en doce meses en lugar de en los nueve que dura el año académi¬ 
co, como es habitual. ¡Aunque no me importaría cobrar intereses 
por ello!». 

Cuando empecé a estudiar estos problemas de autocontrol, 
en 1978, el artículo de Strotz ya tenía más de veinte años y no 
daba la impresión de que ningún economista estuviese muy in¬ 
teresado en él (aunque Tom Schelling lo haría poco después). Así 
pues, me decidí a indagar en el campo de la psicología en busca 
de inspiración, pensando que seguramente existiría un amplio 
espectro de publicaciones sobre la psicología de la gratificación 
aplazada. Craso error; aunque hoy en día muchos psicólogos es¬ 
tán interesados en los problemas de autocontrol, a finales de los 
años setenta no había prácticamente ninguno. No obstante, sí 
logré desenterrar dos tesoros. 

El primero fue el trabajo de Walter Mischel, bien conoci¬ 
do en la actualidad. Mischel, en aquel momento profesor de la 
Universidad de Stanford, se encontraba por entonces realizan¬ 
do experimentos en una guardería ubicada en el campus de la 
Facultad de Psicología. Uno de ellos consistía en que un niño 
(de unos cuatro o cinco años) debía entrar en una habitación 
en la que el investigador le daba a elegir entre una pequeña 
recompensa en el momento o una más grande al cabo de un 
rato. Las recompensas eran una cierta cantidad de galletas, y 
el niño en cuestión debía escoger entre una galleta ahora o tres 
galletas después, pero para ello debía ser capaz de esperar al 
regreso del investigador, que se ausentaba de la habitación por 
unos minutos. Si conseguía contener la impaciencia, recibiría 
sus tres galletas, pero si no era así, en cualquier momento podía 
hacer sonar un timbre para llamar al investigador y recibir una 
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galleta como recompensa de consolación por no haber podido 
esperar. 

La mayoría de los niños encontraban esta tarea terriblemente 
difícil, pero uno dé los hallazgos más interesantes fue que las cir¬ 
cunstancias de espera eran significativas. En ciertas versiones del 
experimento las galletas se ponían en un plato a la vista del niño, 
y en estos casos tenían el mismo efecto en los niños que los cantos 
de las sirenas en Ulises, por lo que el tiempo de espera no solía pa¬ 
sar del minuto. Sin embargo, si las recompensas no eran visibles 
(y por tanto no tan presentes en la menté), el tiempo de espera 
promedio se alargaba hasta casi once minutos, y muchos de los 
niños podían aguantar incluso más si se les pedía que pensasen 
en algo «divertido» en lugar de en la recompensa en sí misma. 

Estos experimentos comenzaron a llevarse a cabo a finales 
de los años sesenta. Diez años más tarde, Mischel y sus colegas 
pensaron que podía resultar interesante comprobar cuál había 
sido la evolución vital y académica de los primeros niños some¬ 
tidos a sus experimentos, por lo que intentaron contactar con el 
máximo número posible de los quinientos que habían partici¬ 
pado, y lograron que más o menos un tercio de ellos accediese a 
someterse a una entrevista cada diez años. Los resultados fueron 
bastante curiosos, ya que se descubrió que el tiempo de espera 
de cada niño registrado en aquellos experimentos resultó ser un 
indicador bastante fiable de numerosos resultados y comporta¬ 
mientos futuros, como las puntuaciones en exámenes, el éxito en 
las carreras profesionales, e incluso el consumo de drogas. Estos 
resultados sorprendieron mucho a Mischel, ya que él mismo ha¬ 
bía investigado en profundidad 106 los llamados rasgos de perso¬ 
nalidad y en un principio no los había encontrado especialmente 
útiles ni siquiera a la hora de predecir el comportamiento pre¬ 
sente, ya no digamos el futuro. 

Durante los experimentos,, Mischel había grabado vídeos 
enormemente divertidos que mostraban la enorme dificultad 

106. Mischel (1968), p. 146, y Mischel (1969), p. 1014, Para una actualiza¬ 
ción de la investigación longitudinal, véanse Mischel et al. (2011) y el reciente 
libro de Mischel (2014) para el público general. 
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que tenían los niños para mantener el control. Tuve la suerte de 
poder cisionar estas grabaciones, y hubo un niño en particular 
que me llamó mucho la atención. Su situación era la más difícil 
de todas: el premio gordo, tres deliciosas galletas Oreo, estaban 
dispuestas ante él. Tras una pequeña espera no pudo soportarlo 
más, pero en lugar de tocar el timbre lo que hizo fue destapar con 
mucho cuidado cada una de ellas, lamer el irresistible relleno de 
crema y volverlas a tapar, colocándolas lo mejor que pudo para 
evitar ser descubierto. Hoy en día me hace gracia pensar que un 
niño como éste se parecería mucho aun Bernie Madoff al llegar 
a la edad adulta. 

El otro académico cuyo trabajo me resultó realmente intere¬ 
sante fue un psiquiatra llamado George Ainslie, que investigaba 
el comportamiento, en los ratos libres que le dejaba su trabajo, 
en un hospital de veteranos de guerra. En un artículo publica¬ 
do en 1975, que ya había estudiado cuidadosamente durante mi 
año en Stanford, Ainslie resumía todo cuanto el ámbito acadé¬ 
mico sabía hasta ese momento sobre el autocontrol. 

Una de las cosas que descubrí gracias a Ainslie fue que sí 
existía una gran cantidad de literatura relativa a estudios so¬ 
bre la gratificación aplazada, 107 pero sólo en algunos animales, 
cómo ratas o palomas. De manera muy similar a los experimen¬ 
tos de Mischel, los investigadores de estos estudios daban a 
elegir al animal entre una recompensa pequeña e inmediata y 
una grande pero aplazada. El animal en cuestión debía presio¬ 
nar (o picotear) un botón para obtener la recompensa, y después 
de considerable entrenamiento, muchos de ellos aprendían a re¬ 
lacionar el tiempo de espera antes de activar el mecanismo con 
el tamaño de la recompensa. Mediante la modificación alea¬ 
toria de dichos tiempos y tamaños, los investigadores pudie¬ 
ron determinar las preferencias temporales de cada animal, y 
la mayoría de los estudios exhibían el mismo patrón de des¬ 
cuento que conduce al cambio de preferencias en humanos. Así, 
se descubrió que los animales también descuentan de forma 

107. Ainslie (1975) elabora una versión del descuento hiperbólico que de¬ 
sarrollaron después Loewenstein y Prelec (1992). 
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hiperbólica, ¡e incluso que tienen también problemas de auto¬ 
control! 108 

El artículo de Ainslie ofrecía además un extenso análisis de 
diversas estrategias p'ara hacer frente a los problemas de auto¬ 
control. Una de estas estrategias es la reducción voluntaria de 
opciones: guardar los anacardos o atarse al mástil. Otra es in¬ 
crementar conscientemente el coste de caer en la tentación; por 
ejemplo, si se desea dejar de fumar, una opción es entregar un 
cheque por una cantidad más o menos elevada a una persona a 
la que se ve con frecuencia y decirle que puede cobrár él cheque 
si le sorprende con un cigarrillo encendido en la mano o en la 
boca. Y otra más es hacer una especie de apuesta consigo mismo, 
lo que Ainslie denomina «apuesta privada»; por ejemplo, uno 
se puede decir a sí mismo: «No voy a cenar hasta que termine 
[aquella tarea que tengo tentación de posponer]». 


Pertrechado con los conocimientos ofrecidos por Strotz, Mischel 
y Ainslie, me propuse diseñar un modelo teórico que me permi¬ 
tiese analizar estos problemas y que además los economistas si¬ 
guieran reconociendo como modelo económico. La cuestión teó¬ 
rica a la que deseaba responder era la siguiente: si soy consciente 
de que voy a cambiar de opinión respecto a mis preferencias (sé 
que no me voy a limitar a comer unos pocos anacardos más, tal y 
como me he propuesto, sino que si los dejo a la vista me acabaré 
comiendo todos), ¿en qué momento y de qué forma tomaré me¬ 
didas para restringir mis opciones futuras? 

Todos hemos vivido casos en los que hemos cambiado de 
opinión respecto a lo' previsto, pero normalmente tampoco nos 
molestamos en tomar medidas extraordinarias para evitar des¬ 
viarnos de nuestro plan original. Las únicas circunstancias en 

108. Recientemente, unos investigadores han realizado con animales una 
versión del experimento de las galletas, y si bien la mayoría escogen la recom¬ 
pensa inmediata, hay que destacar que un loro gris africano llamado Griffen 
demostró tener mejor autocontrol que la mayoría de los preescolares de los 
estudios originales (Zielinski, 2014). 


las que intentamos comprometernos firmemente con la línea de 
acción establecida se dan cuando tenemos una buena razón para 
pensar que si más tarde cambiamos de parecer, este cambio de 
parecer será inevitablemente un error. 

Ocultar los anacardos es una acción inteligente porque sa¬ 
bes que comértelos todos acabará quitándote el apetito, y pre¬ 
ferirías que tu cena no fuese únicamente un atracón de frutos 
secos. Igualmente, un niño especialmente listo que participase 
en uno de los experimentos de Mischel podría decir al investi¬ 
gador: «La próxima vez que me hagas esta prueba, por favor 
no me des la opción de “una galleta ahora”. De hecho, mejor ni 
menciones la palabra galleta; simplemente, dime que si espero 
sentado hasta que vuelvas me das un premio, y sólo entonces 
me las enseñas». 

Mientras ponderaba estas cuestiones, leí por casualidad una 
cita del científico social Donald Mclntosh que influyó profunda¬ 
mente en mi pensamiento: «La idea de autocontrol es un con¬ 
cepto paradójico, a menos que se asuma que la psique contiene 
más de un sistema energético y que cada uno de estos sistemas 
tiene un cierto grado de independencia y oposición respecto 
del otro». 109 La cita pertenece a un libro muy poco conocido de 
Mclntosh titulado The Foundations of Human Society. No re¬ 
cuerdo bien cómo la encontré, pero sí recuerdo que desde el mis¬ 
mo instante en que terminé de leerla me pareció indudablemen¬ 
te acertada. En última instancia, el problema del autocontrol se 
basa en un conflicto interno, y, ál"igual que para bailar el tango, 
hacen falta (al menos) dos para tener un conflicto. Por tanto, se 
me ocurrió que tal vez mi modelo necesitaba dos personalidades 
contrapuestas, o, digámoslo así, dos egos. 

El principal problema de esta idea era que, por muy intuiti¬ 
vamente atractiva que me resultase a mí, en aquel preciso mo¬ 
mento cualquier modelo de más de un ego tenía la desventaja 
de ser considerado como algo demasiado novedoso, casi radical, 
en el ámbito de la economía, y totalmente pasado de moda en el 
campo de la psicología, lo cual claramente no era buena combi- 

109- Mclntosh (1969), p. 122. 
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nación. Muy pocos economistas, incluido yo mismo cuando es¬ 
taba empezando a investigar este tema, conocíamos por enton¬ 
ces el análisis de Adam Smith sobre el conflicto entre nuestras 
pasiones y nuestro espectador imparcial, por lo que a la mayoría 
les parecía una idea absurda. Los psicólogos académicos de la 
época ya no estaban enamorados de Freud y de su teoría del ello, 
el yo y el superyó, y la hipótesis de los dos sistemas, 110 que actual¬ 
mente está muy en boga, ni siquiera se había formulado. 111 No 
sin cierta inquietud, comencé a difundir mi idea, primero entre 
mis amigos más cercanos, y poco después incluyendo un esbo¬ 
zo en uno de mis artículos, «Hacia una teoría positiva sobre las 
elecciones del consumidor». Sin embargo, yo sabía muy bien que 
necesitaba algo más formal, lo que en la economía del momento 
se traducía en un considerable volumen de matemáticas, por lo 
que recluté a Hersh Shefrin, un matemático con buenos conoci¬ 
mientos de economía que coincidió conmigo en la Universidad 
de Rochester, para que me ayudase en el diseño del modelo. 112 

Hersh fue el primero de los muchos coautores con los que he 
trabajado a lo largo de mi carrera profesional. Cuando comenza¬ 
mos a debatir estas cuestiones, para mí sus principales virtudes 
eran ser muy bueno en matemáticas y no pensar que mis ideas eran 
una absoluta locura. De hecho, esta última era la más importante, 
ya que ni entonces ni ahora era o es difícil encontrar a alguien con 
más capacidad para las matemáticas que yo. Shefrin y yo éramos 
bastante opuestos en muchos sentidos: él era serio, aplicado, ex¬ 
tremadamente meticuloso, y religioso hasta el punto de estar es¬ 
lío. El modelo de dos sistemas no es una creación de Kahneman, sino 
que muchos otros psicólogos han realizado escritos sobre el tema. Véanse, por 
ejemplo, Sloman (1996) y Stanovich y West (2000). 

111. El modelo de dos sistemas articulado por Kahneman en su libro Pen¬ 

sar rápido, pensar despacio no era exactamente la idea original que concibió 
junto con Tversky en su investigación. Una de las principales razones aducidas 
por Danny para escribir este libro fue precisamente que se le ocurrió una forma 
de reestructurar dicha investigación utilizando un nuevo marco teórico formado 
por un sistema rápido y automático frente a otro sistema más lento y reflexivo, 
marco que ofrecía una reveladora y nueva perspectiva Sobre, sus primeros des¬ 
cubrimientos. ' 

112. Thaler y Shefrin (1981). 


tudiando el Talmud, el compendio enciclopédico de los antiguos 
escritos académicos y rabínicos judíos, mientras que yo no poseía 
ninguna de estas cualidades; a pesar de ello, nos las arreglamos 
para llevarnos bastante bien, y Hersh hasta se reía de mis chistes. 
Nuestra forma de trabajo fue muy similar a la que había observado 
en Amos y Danny, mediante conversaciones interminables, e in¬ 
cluso cuando nos pusimos a redactar nuestro primer trabajo con¬ 
junto debatimos casi cada frase, igual que les había visto hacer a 
mis mentores. Aunque comenzamos nuestras conversaciones sien¬ 
do colegas en Rochester, poco después yo me trasladé a Cornell y 
él a la soleada California, a la Universidad de Santa Clara, ubicada 
no lejos de Stanford. Por ello, nuestra colaboración sólo generó dos 
trabajos académicos conjuntos, pero Hersh quedó tan prendado 
de la economía del comportamiento que muy pronto formó otro 
equipo con Meir Statman, un profesor experto en finanzas de San¬ 
ta Clara, y juntos han llevado a cabo interesantes investigaciones 
sobre el comportamiento de los agentes financieros. 

En realidad, nuestro modelo se basa en una metáfora, pues 
en él proponemos que un individuo tiene en todo momento dos 
personalidades: por un lado, una «planificadora», 113 que siempre 
tiene buenas intenciones y se preocupa por el futuro, y por otro, 
un «ejecutor», que vive en y para el presente. 114 La cuestión fun¬ 
damental en cualquier modelo sobre este tipo de comportamien¬ 
to consiste en dilucidar de qué forma se establece la interacción 
entre dichas personalidades. Una posibilidad era considerar a 
la planificadora y al ejecutor cómo oponentes de un juego, ba¬ 
sándonos en los modelos típicos de la rama matemática y eco¬ 
nómica conocida como teoría de juegos, pero rechazamos esta 
idea porque en nuestra opinión el ejecutor no tiene realmente un 

113. Amos siempre se refería en femenino a la figura encargada de la pla¬ 
nificación, por lo que en su honor yo haré lo mismo, y dado que los hombres 
suelen tender a la ejecución en bastante mayor medida que las mujeres, el eje¬ 
cutor será siempre masculino. Llamadme sexista. 

114. Tom Schelling comenzó a escribir sobre este tema poco después que 
yo. Nuestras visiones eran muy similares, pero él estaba mucho menos conven¬ 
cido que yo de que el conjunto de preferencias a largo plazo tuviese más proba¬ 
bilidades de ser el «correcto». Véase, por ejemplo, Schelling (1984). 
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comportamiento estratégico, sino que es más bien una criatura 
pasiva que se limita a vivir el momento, reaccionar ante lo que 
tiene delante y consumir hasta saciarse. Por tanto, tras mucha 
consideración, finalmente nos decantamos por una formulación 
basada en la teoría de la organización, concretamente en el mo¬ 
delo principal-agente, sin duda influidos por el hecho de que 
durante mi estancia en la Universidad de Rochester esta teoría 
de la agencia, como también se la conocía, estaba de rabiosa ac¬ 
tualidad y figuraba en los programas de todos los debates, ya que 
Michael Jensen y el decano de la facultad, Williám Meckling, ha¬ 
bían publicado un artículo muy conocido sobre el tema apenas 
dos años antes. 115 Ninguno de los dos estábamos muy seguros de 
si los autores aprobarían esta aplicación de sus ideas, pero deci¬ 
dimos que el riesgo formaba parte de la diversión. 

En el modelo principal-agente, el principal es el presidente 
y/o propietario de una empresa y el agente es el individuo en el 
que el principal delega su autoridad. En el contexto de una or¬ 
ganización, a veces se producen tensiones porque el agente tiene 
información que el principai desconoce., y al principal le resulta¬ 
ría demasiado costoso controlar todas y cada una de las acciones 
emprendidas por el agente. El agente de estos modelos intenta 
siempre conseguir el máximo beneficio personal con el mínimo 
esfuerzo, y el principal responde estableciendo un conjunto de 
normas y procedimientos (como planes de incentivos y sistemas 
contables) diseñados para minimizar los costes de los conflictos 
de intereses entre él y el agente. Por ejemplo, es muy probable 
que el sueldo de un vendedor dependa principalmente de las co¬ 
misiones por ventas, que tenga que presentar recibos para justi¬ 
ficar todos sus gastos profesionales y que tenga prohibido volar 
en primera clase. 

En nuestro marco «intrapersonal», los agentes son una se¬ 
rie de ejecutores efímeros, pues se asume que existe un ejecutor 
nuevo cada período de tiempo, digamos uno cada día; cada eje¬ 
cutor únicamente desea divertirse, y es totalmente egoísta en el 
sentido de que no se preocupa en absoluto por los ejecutores fu- 


1X5. Jensen y Meckling (1976). 
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tu ros. La planificadora, por el contrario, es totalmente altruista: 
todo cuanto le preocupa es la utilidad de la serie de ejecutores 
(una especie de dictadora benevolente), y por tanto procura ha¬ 
cerles lo más felices posible; su problema es que tiene un control 
limitado sobre las acciones de los ejecutores, especialmente si 
alguno de ellos siente algún tipo de pulsión más o menos irrefre¬ 
nable relativa a la comida, la bebida, el sexo, etc., o sencillamente 
el deseo de salir por ahí a divertirse. 

La planificadora tiene dos tipos de herramientas que puede 
utilizar para controlar las acciones de los ejecutores. Por un lado, 
puede tratar de influir en sus decisiones por medio de recom¬ 
pensas y castigos (económicos o de otro tipo) permitiéndoles, de 
todos modos, una cierta discreción; y por otro, puede imponer 
normas, como estrategias de compromiso que limitan las opcio¬ 
nes de los ejecutores. 

Veamos un ejemplo sencillo (si bien un poco forzado) para 
ilustrar estas ideas. Supongamos que Harry se encuentra de va¬ 
caciones aislado en una cabaña ubicada en la orilla de un lago 
en mitad de un gran bosque, sin medios de comunicación con 
la civilización y sin posibilidad alguna de llegar a pie hasta ella. 
Llegó hasta allí en un pequeño hidroavión, el cual no pasará a 
recogerle hasta dentro de diez días. En un primer momento, 
Harry contaba con comida de sobra para los diez días (el agua 
la puede acarrear de un riachuelo cercano que desemboca en el 
lago), pero a las pocas horas de llegar un oso hambriento con¬ 
siguió entrar en su despensa y se comió toda la comida excepto 
diez barritas energéticas, bien porque no las encontró bien por¬ 
que no se ajustaban a sus epicúreos gustos. Dado que no le es 
posible contactar con el avión para que le traiga más provisiones 
y que no se le da nada bien cazar, Harry tendrá que sobrevivir 
los diez días únicamente a base de dichas barritas. Por supues¬ 
to, Harry cuenta también con su planificadora y sus ejecutores 
internos. ¿Cómo afrontaría la primera el problema? 

Supongamos que la planificadora valora por igual el consumo 
de cada ejecutor (esto es, que no descuenta el consumo de los eje¬ 
cutores distantes en el tiempo en relación con los actuales). Todos 
los ejecutores tienen una utilidad marginal decreciente en cuanto 
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a la comida, lo que implica que la primera barrita energética es 
más placentera que la segunda, la segunda más que la tercera, 
etcétera, y así hasta que el último mordisco ya no proporciona 
más placer adicional (o incluso lo disminuye, por estar ya muy 
lleno), momento en el que se deja de comer. En estas circunstan¬ 
cias, la planificadora consideraría que el mejor plan posible sería 
consumir una barrita cada día, proporcionando a cada ejecutor la 
misma cantidad de utilidad. 116 ' En otras palabras, la planificado¬ 
ra desearía imponer el mismo tipo de distribución del consumo 
supuestamente empleado por los Ecoirs qtíe actúan conforme a 
la hipótesis del ciclo vital, en la práctica obligando a los ejecuto¬ 
res a comportarse como Econs. Si fuese factible, la planificadora 
adoptaría una estrategia de compromiso que no permitiese dis¬ 
creción alguna a los ejecutores, eliminando así el riesgo de que 
éstos se porten mal. Así, lo ideal sería que la cabaña dispusiese 
de recipientes programables de forma que cada uno se abriese 
exactamente a la misma hora cada uno de los días restantes. Des¬ 
de el punto de vista de la planificadora, éste es el mejor resultado 
posible. 117 

Sin embargo, ni Harry ni la cabaña disponen de tales recipien¬ 
tes. ¿Qué hace entonces la planificadora? Las barritas energéticas 
están en un armario, listas para ser comidas. Sin la intervención 
de la planificadora, el primer ejecutor, al que no le importa en ab¬ 
soluto el bienestar de sus homólogos futuros, se limitaría a comer 
hasta el momento en el que comer un' mordisco más disminuya 

116. A fin de mantener la simplicidad del modelo, voy a ignorar el hecho 
de que una dieta de una barrita energética diaria muy probablemente haría que 
cada ejecutor estuviera cada vez más hambriento con el paso de los días. 

117- Tal tecnología existe en la actualidad. Se trata de unos contenedores 
de plástico irrompible llamados Kitchen Safe (algo así como «Caja fuerte de 
cocina») que el usuario puede cerrar durante un período de tiempo determina¬ 
do, que va desde un minuto hasta, apropiadamente para nuestro ejemplo, diez 
días. Los fabricantes lo recomiendan para evitar toda posibilidad de acceso du¬ 
rante el tiempo fijado a cualquier cosa tentadora, y no sólo comida: caramelos, 
teléfonos móviles, taijetas de crédito, llaves de coche, etc. Recientemente, uno 
de mis alumnos, muy atento él, .me regaló uno de estos recipientes, natural¬ 
mente lleno de anacardos. En un mundo de Econs, no habría'demanda para 
tal producto. :'. 


su utilidad, esto es, hasta estar lleno; pongamos que este punto se 
alcanza comiendo tres barritas, desayuno, comida y cena. Al día 
siguiente el segundo ejecutor también se comería tres barritas, y 
lo mismo haría el tercero el tercer día. Al cuarto día, por supuesto, 
llegaría el problema, pues el cuarto ejecutor descubriría que sólo 
le queda una barrita para el desayuno, y a partir de la comida 
empezaría a sentir hambre. Desde luego, el resto de la semana no 
sería muy divertida, que digamos. 

De algún modo, la planificadora debe arreglárselas para im¬ 
pedir que los primeros ejecutores se sacien de barritas durante 
los primeros días, y si no existen estrategias de compromiso dis¬ 
ponibles, la única herramienta que le queda es el remordimien¬ 
to. Mediante un proceso de adoctrinamiento, procedente de la 
propia planificadora, de los padres o de la sociedad, es posible 
conseguir que cada ejecutor se sienta mal por dejar a sus colegas 
futuros sin nada que comer. El problema es que la implantación 
de remordimientos en la psique es un procedimiento costoso, y 
en el ejemplo que nos ocupa la planificadora se ve incapaz de lo¬ 
grar que el ejecutor se sienta mal tras consumir la primera barrita 
energética. Por ello, su objetivo debe ser que cada mordisco sea 
menos placentero que el anterior. 

;Este procedimiento puede verse en la Figura 5. La línea más 
alta representa la utilidad del ejecutor por comerse las barritas sin 
remordimientos, hecho por el cual el ejecutor come hasta maxi- 
mizar su utilidad, esto es, tres barritas; la línea intermedia ilustra 
el caso en el que existe suficiente sentimiento de culpa como para 
que el ejecutor deje de comer tras su segunda barrita, y la línea más 
baja muestra el caso en el que la culpabilidad es tan alta que el eje¬ 
cutor sólo se come una. El aspecto más destacable de este gráfico 
es que cuanto mayores son los remordimientos, menos placente¬ 
ra es la vida, y por tanto la única forma de comer menos barritas 
es hacer que comerlas sea menos placentero. En otras palabras, la 
fuerza de voluntad requiere esfuerzo. 

Este análisis sugiere que si se consiguen implementar normas 
perfectas, la vida será más agradable. La estrategia de uso de re¬ 
cipientes programables que contienen una barrita energética cada 
uno proporciona mucha más satisfacción que la dieta controlada 
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FIGURA 5 Felicidad, culpa y barritas energéticas 



por la culpa. Strotz, por ejemplo, consiguió este objetivo solicitando 
a su jefe el pago en doce meses, de septiembre hasta agosto, en lu¬ 
gar de en sólo nueve, de septiembre a mayo. En principio, el segun¬ 
do sistema sería más interesante, puesto que el dinero llegaría más 
rápidamente, pero en tal caso tendría que preocuparse de ahorrar 
parte de cada sueldo del año académico para que durante el verano 
le quedase lo suficiente para vivir y disfrutar de las vacaciones. 

¿Por qué no se usan siempre las normas? Una posible ra¬ 
zón es que puede que no existan normas externas que regulen el 
comportamiento, es decir, que incluso aunque se pueda solicitar 
cada noche el envío de una cena saludable y lista para comer, no 
existe ningún impedimento para pedir también uná pizza; y otra 
razón es que incluso aunque existan tales normas, éstas estén 
diseñadas para ser inflexibles. Si el profesor Strotz opta por un 
salario repartido de septiembre a mayo, en esos meses ganará 
más y podrá ahorrar más que con el otro reparto, por lo que pue¬ 
de aprovecharse de ello para comprar algo que habitualmente es 
más barato en invierno que en verano, como por ejemplo un cor- 
tacésped. Sin embargo, si su salario se distribuye en doce meses 
puede que su presupuesto mensual no le permita comprar dicho 
cortacésped, ni siquiera en invierno. Por supuesto, la cruz de la 
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moneda de la primera opción es que deberá tener la disciplina 
para lograr que el dinero le alcance para vitar sin ingresos sala¬ 
riales durante todo el verano. 

Este mismo principio es aplicable a las organizaciones. Si el 
principal sabe exactamente lo que haría el agente en cada situa¬ 
ción, entonces está en condiciones de crear un libro de instruccio¬ 
nes que nunca puede infringirse. Todos hemos sentido la frustra¬ 
ción de tratar con agentes con bajo nivel de responsabilidad, que 
trabajan sometidos a reglas de este tipo y que no disponen de au¬ 
torización para hacer cosas que obviamente son sensatas, pero que 
puesto que no están previstas en las normas no pueden llevar a 
cabo, y de ahí el «no está permitido». 

Por supuesto, existen otras técnicas de control, empleadas 
tanto por individuos como por organizaciones, que se basan en 
el control meticuloso de los ingresos y los gastos. En las orga¬ 
nizaciones, estas técnicas se traducen en los llamados libros de 
contabilidad, y, como ya hemos visto, los Humanos tienen su ver¬ 
sión mental de dicha contabilidad para alcanzar el mismo obje¬ 
tivo, con la ayuda de sobres, frascos y planes de ahorro para la 
jubilación. Nótese que el hecho de no considerar fungibles estos 
distintos compartimentos de dinero, como harían los Econs, es 
precisamente lo que hace que estas estrategias de contabilidad 
mental sean eficaces. 

Tal vez debería recalcar que ni Shefrin ni yo pensábamos que 
realmente existiesen dos egos en la cabeza de la gente; nuestro 
modelo se diseñó conforme al tipo «como si», y su objetivo era 
y es ofrecer una manera útil de pensar en los problemas de au¬ 
tocontrol. Aun así, en nuestro segundo artículo incluimos una 
nota a pie de página indicando que se podría pensar que la pla¬ 
nificadora reside en la región del córtex prefrontal del cerebro, 
asociada con el pensamiento consciente y racional, mientras 
que los ejecutores residen en el sistema límbico, encargado de 
las emociones y necesidades físicas. Para aquellos familiariza¬ 
dos con el modelo de dos sistemas descrito por Kahneman en 
Pensar rápido, pensar despacio, es bastante razonable identifi¬ 
car a la planificadora como el pausado, reflexivo y contempla¬ 
tivo Sistema 2, y a los ejecutores con el apresurado, impulsivo 
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e intuitivo Sistema 1; de hecho, recientes investigaciones sobre 
«neuroeconomía» 118 apoyan esta interpretación. No obstante, a 
efectos prácticos es irrelevante que el modelo tenga o no una 
base fisiológica, pues no es más que una metáfora que nos ayuda 
a incorporar el autocontrol en el ámbito de la economía. 

Aún en la actualidad encuentro que el modelo planificadora/ 
ejecutores es el que más útil me resulta a la hora de pensar en 
los problemas de autocontrol, aunque por desgracia no haya re¬ 
sultado ser el modelo formal preferido de los economistas con- 
ductuaíes. Ese honor corresponde'á otro modelo iiiicialmente 
concebido por David Laibson, un economista conductual y pro¬ 
fesor de Harvard, que lo presentó en su tesis doctoral, publicada 
en 19.97, 119 y que fue posteriormente perfeccionado por Matthew 
Rabin y Ted O’Donoghue. 120 Actualmente, este modelo es cono¬ 
cido por la mayoría de los economistas como modelo beta-del¬ 
ta, por las dos letras griegas que representan sus dos variables 
más importantes: p y 8. No es fácil explicar el funcionamiento 
de este modelo sin entrar en detalles, lo que no pretendo ha¬ 
cer aquí, pero en lqs notas al final del libro pueden encontrarse 
referencias a otros trabajos que lo desarrollan en más profun¬ 
didad; 121 baste decir por el momento que su principal ventaja 
sobre el mío es su mayor sencillez matemática. En esencia, el 
modelo beta-delta es una versión del modelo básico propuesto 
por Samuelson, aunque ligeramente modificado para incluir los 
aspectos fundamentales del autocontrol. 

He aquí un ejemplo sencillo que ilustra el funcionamiento 
del modelo beta-delta. Supongamos que en cualquier período lo 
bastante alejado temporalmente hacia el futuro como para ser 
considerado «más tarde» una persona no descuenta el tiempo en 
absoluto, de forma que la tasa de descuento en todo ese período 
es cero. Sin embargo, todo lo que se considere «ahora» es algo 

118. Véase Banich (2009) para un análisis de la psicología y la neurocien- 
cia relevante. 

119. Laibson (1997)- 

120. O’Donoghue y Rabin (1999). 

121. Un influyente artículo sobre las preferencias temporales es el de 
Frederick, Loewenstein y O’Donoghue (2002). 
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tentador y privilegiado, por lo que en comparación todo lo que 
sea «más tarde» sólo vale la mitad. Por retomar el ejemplo previo 
del restaurante, según este enfoque la cena que este afio vale 100 
valdría sólo 50 al año siguiente y todos los posteriores. Se dice 
que tales preferencias están «sesgadas hacia el presente», ya que 
favorecen notablemente el ahora frente al más tarde, y por tanto 
conducen a elecciones inconsistentes en el tiempo. 

Incluso con esta versión muy simplificada del modelo, es posi¬ 
ble ilustrar muchos matices interesantes relativos a las elecciones 
intertemporales, matices que dependen en parte de si la gente es 
consciente o no de sus problemas de autocontrol. Cuando David 
Laibson publicó su primer artículo sobre el tema asumió que los 
agentes eran «sofisticados», en el sentido de que todos ellos eran 
conscientes de que tenían este patrón de preferencias tempora¬ 
les. En tanto que estudiante de posgrado intentando obtener un 
trabajo gracias a un artículo sobre teoría económica del compor¬ 
tamiento (ámbito por entonces aún prácticamente desconocido), 
David fue bastante inteligente al caracterizar su modelo de esta 
forma. Los agentes de David eran puros Econs excepto en ese 
único detalle, las preferencias temporales inconsistentes. Cuando 
O’Donoghue y Rabin decidieron unirse a la fiesta lo hicieron con 
un enfoque más radical, en el que sus agentes no sólo tenían pre¬ 
ferencias sesgadas hacia el presente sino que además ignoraban 
que las tenían, por lo que eran considerados «ingenuos». 

Como es lógico, ninguna de estas sencillas formulaciones se 
puede considerar una descripción precisa y exacta del comporta¬ 
miento real de la mayoría de los individuos. Mi opinión, al igual 
que la de los otros tres autores, es que la «verdad» se encuentra 
en algún punto intermedio entre los dos extremos: una espe¬ 
cie de ingenuidad parcial. La mayoría de nosotros somos cons¬ 
cientes de tener problemas de autocontrol, pero muchas veces 
subestimamos su severidad, por lo que puede decirse que somos 
ingenuos respecto a nuestro propio nivel de sofisticación. Con¬ 
cretamente, sufrimos lo que George Loewenstein denomina «di¬ 
ferencias de empatia caliente y fría». 122 Cuando estamos de un 


122. Loewenstein (2005). 
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humor sosegado y reflexivo —por ejemplo, tras dar buena cuenta 
de un satisfactorio almuerzo el domingo— solemos pensar que 
no tendremos ningún problema para ajustarnos al plan de con¬ 
sumir cenas saludables y bajas en calorías a lo largo de la se¬ 
mana. Sin embargo, cuando llega la noche del miércoles y algún 
amigo nos sugiere salir a cenar a una nueva pizzería que además 
ofrece cerveza artesanal, acabamos comiendo y bebiendo más de 
lo que habíamos pensado el domingo, o incluso el propio miér¬ 
coles antes de llegar al local, con su delicioso aroma a horno de 
leña flotando en el ambiente y su fasci'náñte lista de nuevas ela¬ 
boraciones cerveceras. En tales casos, necesitamos una norma 
—nada de pizzas ni cervezas entre semana— y una forma fiable 
de obligarnos a cumplirla. 

Desde aquel momento en el que opté por ocultar el recipiente 
de anacardos los científicos sociales especializados en el compor¬ 
tamiento han investigado mucho sobre los problemas de auto¬ 
control, y, como veremos, este nuevo conocimiento está demos¬ 
trando ser muy importante a la hora de enfrentarse a muchos de 
los problemas más acuciantes de la sociedad. 


13 


Mal comportamiento en el mundo real 


Si se supone que la economía del comportamiento debe ofrecer 
una descripción realista del comportamiento económico de las 
personas, debería resultar útil también en situaciones prácticas. 
Aunque al principio de mi carrera dedicaba la mayor parte de 
mi tiempo a la investigación académica sobre contabilidad men¬ 
tal y autocontrol, también tuve oportunidades esporádicas de 
adentrarme en el mundo real, o al menos todo lo que uno puede 
adentrarse en Ithaca, Nueva York. Pronto descubrí que estas ideas 
tenían aplicaciones prácticas en el mundo empresarial, especial¬ 
mente en lo concerniente a los precios. He aquí dos ejemplos. 


Greek Peak 

En la Universidad de Cornell coincidí con un estudiante, David 
Cobb, que me animó a conocer a su hermano, Michael. Natu¬ 
ral de la zona y ávido esquiador, Michael estaba empeñado en 
hacer carrera en el negocio del esquí, y por aquella época había 
conseguido trabajo como director de marketing en la estación 
de invierno de Greek Peak, un negocio estacional propiedad de 
una familia y ubicado cerca de Ithaca. En aquel momento, 1a. 
estación estaba pasando por serias dificultades económicas, ya 
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que la combinación de una economía débil y de unos cuantos 
inviernos con menos nieve de la habitual había llevado a la fa¬ 
milia a tener que solicitar elevados préstamos para poder so¬ 
brevivir durante los fueses más cálidos y, por si fuera poco, en 
aquel momento los tipos de interés eran bastante altos, incluso 
para empresas de solvencia comprobada, cosa que no era Greek 
Peak. La estación debía aumentar sus ingresos y reducir su deu¬ 
da cuanto antes, pues de lo contrario pronto se declararía en 
bancarrota. Michael necesitaba ayuda urgente y me propuso un 
trueque: él me proporcionaría forfaits gratuitos para toda mi fa¬ 
milia y regalaría a mis hijos todo el equipo necesario, y a cambio 
yo debía intentar ayudarle a reflotar el negocio sacándolo de sus 
números rojos. 

Casi desde el principio me resultó evidente que Greek Peak 
tendría que elevar sus precios si deseaba reconducir sus cuentas 
hacia los beneficios. El problema era que el incremento nece¬ 
sario para ello pondría dichos precios prácticamente al mismo 
nivel que otras estaciones relativamente cercanas y mucho más 
conocidas, en Vermont o New Hampshire. Los costes operativos 
por esquiador no eran muy diferentes de los de las otras esta¬ 
ciones, pero Greek Peak tan sólo tenía cinco remontes y mucho 
menos terreno esquiable. ¿Cómo se podría entonces justificar el 
cobro de precios similares a las estaciones más grandes de forma 
que el número de esquiadores no cayese en picado por ello? ¿Y 
cómo se podría conservar el mercado local, muy sensible a los 
precios, que entre otros usuarios incluía a los alumnos de Cornell 
y de otras universidades cercanas? 

En términos de contabilidad mental, los precios de las fa¬ 
mosas estaciones de Vermont serían el claro punto de referencia 
de los posibles clientes de Greek Peak, y obviamente esperarían 
precios considerablemente menores, puesto que él producto era 
claramente inferior en calidad. La principal ventaja con la que 
contaba Greek Peak era la proximidad, pues era el lugar más 
atractivo para esquiar en el centro del estado de Nueva York, y la 
estación más cercana de Vermont se encontraba a más de cinco 
horas en coche de la zona. Además, también érala, mejor opción 
para los habitantes de ciudades relativamente próximas, como 
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Scranton, Filadelfia e incluso Washington, D.C., de donde solían 
llegar autobuses todos los fines de semana. 

Sugerí a Michael que reconsiderase el modelo de ingresos de 
Greek Peak, ajustándolo a los principios de la economía del com¬ 
portamiento. El primer problema a resolver era dar con la mane¬ 
ra de aumentar los precios sin perder demasiados clientes, y para 
ello adoptamos un plan que consistía en ir elevándolos de forma 
gradual a lo largo de varios años, evitando así un salto brusco que 
pudiese provocar una reacción negativa y acabar definitivamente 
con la estación. Con el fin de justificar este aumento de precios, al 
menos en parte, intentamos también mejorar la satisfacción reci¬ 
bida por los esquiadores, de forma que los nuevos precios no pare¬ 
ciesen una estafa. 123 Recuerdo una de las primeras ideas que se me 
ocurrió para avanzar en esta línea. Junto a una de las pistas princi¬ 
pales había una pequeña pista de competición en la que cualquier 
esquiador podía poner a prueba su velocidad en eslalon, y el tiem¬ 
po oficial logrado por cada uno era anunciado por los altavoces. El 
precio de cada descenso en esta pista era de 1 dólar, los esquiado¬ 
res más jóvenes disfrutaban mucho compitiendo, y las puertas de 
paso estaban lo bastante cerca unas de otras como para impedir 
velocidades descontroladas. Ahora bien, aunque 1 dólar es un pre¬ 
cio razonable, lo cierto es que el pago directamente en pista era 
bastante molesto, pues muchos encontraban muy engorroso tener 
que quitarse los gruesos guantes y buscar el dinero entre las capas 
de ropa de abrigo. Además, en este caso el procedimiento consis¬ 
tía en introducir el billete de dólar en una máquina automática, y 
teniendo en cuenta lo bien que suelen funcionar estas máquinas 
en las mejores circunstancias, es fácil imaginar el número de erro¬ 
res de funcionamiento en una expuesta al clima de alta montaña. 

123. En términos de contabilidad mental, Greek Peak ofrecía una buena uti¬ 
lidad de adquisición, especialmente para los habitantes locales que, conduciendo 
apenas media hora, podían esquiar todo el díay volver a casa para cenar, sin nece¬ 
sidad de pagar una noche de hotel. Éste es un lujo al alcance de pocos esquiadores 
aficionados, como los de Salt Lake City y no muchas localidades más. El problema 
radicaba en la utilidad de transacción percibida, ya que unos precios más altos no 
parecerían razonables en comparación con estaciones más grandes que ofrecían 
instalaciones y servicios mucho mejores a precios no mucho mayores. 
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Pregunté a Michael y al propietario de la estación, Al, cuánto 
dinero estaban consiguiendo con la pista de competición, y me 
dijeron que no mucho, apenas unos pocos miles de dólares al 
año. Entonces les dij'e: «En ese caso, ¿por qué no la ofrecéis de 
manera gratuita? De esta forma, podríais mejorar la satisfacción 
de los esquiadores a un coste mínimo». La sugerencia gustó tan¬ 
to a Michael y a Al que se pusieron a pensar inmediatamente en 
otras maneras similares de mejorar la calidad y, lo que es más 
importante, en el valor percibido de su producto. 

Otro ejemplo implicaba a los instructores de esquí. Su princi¬ 
pal actividad consistía en enseñar a los esquiadores novatos, es¬ 
pecialmente a grupos de escolares, lo que sin duda era una buena 
forma de incrementar su futura base de clientes. Sin embargo, el 
problema era que dichos instructores pasaban demasiado tiem¬ 
po inactivos. En vista de ello, alguien tuvo la genial idea de esta¬ 
blecer una especie de cónsultoría gratuita, que consistiría en gra¬ 
bar en vídeo a los esquiadores que lo solicitasen, y una vez abajo 
se les permitiría ver la repetición de su descenso junto con uno 
de los monitores ociosos, el cual les podía ofrecer útiles consejos 
para corregir su postura y mejorar su técnica. «¡Clases gratis!» 

Aunque pensábamos que estas mejoras podían hacer más 
digerible el aumento de los precios, aún nos preocupaba la alta 
sensibilidad a los mismos del mercado local. Por suerte, en este 
caso contábamos con un buen modelo de referencia. La estación 
solía ofrecer a los estudiantes universitarios un paquete de seis 
pases de día laborable con un considerable descuento si se com¬ 
praban antes del 15 de octubre, una opción muy popular y una 
buena fuente de ingresos antes del comienzo de la temporada. 
Sospecho que además a los estudiantes les gustaba el hecho de 
que la oferta fuese un «pack de seis»; parece que incluso las refe¬ 
rencias más sutiles a la cerveza llaman la atención de los jóvenes 
universitarios. 

En vista de este éxito, nos pusimos a pensar de qué forma po¬ 
dríamos ofrecer algo similar a este pack de seis a los clientes no 
estudiantes. El objetivo consistía en hacer a los locales una oferta 
que percibiesen como exclusiva suya, no disponible- para los es¬ 
quiadores que únicamente venían una o dos veces al año: Obvia¬ 
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mente, para estos últimos el precio del forfait era una fracción 
bastante pequeña de su gasto total, que incluía el transporte, la 
comida y el alojamiento, por lo que era poco probable que unos 
pocos dólares de más en el precio de uso de sillas y remontes 
les hiciese cancelar su viaje, especialmente en vista de la escasa 
competencia existente en la zona. Sin embargo, un aumento de 
precios sí podía afectar notablemente a la asistencia local. Tras 
pensarlo mucho, decidimos que la solución era un paquete de 
diez pases: cinco de fin de semana y cinco de día laborable, con 
un descuento del 40 por ciento si se adquiría antes de la misma 
fecha límite del 15 de octubre. 

Estos «packs de diez» resultaron ser extremadamente popu¬ 
lares entre los habitantes de la zona, un éxito que puede explicar¬ 
se por varios factores. El primero es el más obvio: un descuento 
del 40 por ciento tiene todo el aspecto de un buen negocio, una 
ganga que proporciona mucha utilidad de transacción. El segun¬ 
do es que la adquisición anticipada desvinculaba la decisión de 
compra 124 de la decisión de ir a esquiar, por lo que al igual que 
en el caso de la contabilidad mental sobre el vino, dicha com¬ 
pra podía ser considerada como una «inversión» que ahorraba 
dinero. De esta forma, una decisión improvisada de aprovechar 
un 'viernes soleado después de una gran nevada el jueves sería 
mucho más fácil de tomar, y la contabilidad mental de un cliente 
potencial que hubiese salido a tomar una buena cena y a divertir¬ 
se el fin de semana anterior no vetaría la decisión de ir a esquiar, 
ya que el día de esquí sería «gratis». Y tercero, la falacia de los 
costes hundidos jugaba a favor de la estación: 125 a medida que 

124. Prelec y Loewenstein (1998). 

125. Por supuesto, no todo el mundo cae en esta trampa. En una ocasión, 
antes de que Michael nos empezase a regalar los forfaits, pagué un curso de 
esquí de clases semanales para mi hija Maggie, que por entonces estaba en sép¬ 
timo de primaria. Pues bien, la primera semana me dijo que no iba a ir a la clase 
porque quería asistir a un baile organizado en su colegio; y la segunda semana 
dijo que tampoco iba a ir porque una amiga celebraba su cumpleaños. «Oye, 
Maggie --dije yo—, ¿estás segura de lo que haces? ¡Hemos pagado mucho di¬ 
nero por este curso!», a lo que ella replicó: «¡Ja! ¡Costes hundidos!». Touché. 
Sólo a la hija de un economista se le podría ocurrir semejante respuesta. 
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se iba acercando el fin de la temporada, muchos esquiadores se 
iban poniendo cada vez más ansiosos por utilizar todos sus pases 
para evitar tener la sensación de haber tirado el dinero inverti¬ 
do, e incluso podían llevar con ellos a algún amigo que pagase el 
precio completo (los pases no eran transferibles). 

Los packs de diez pases tuvieron éxito porque el esquí es una 
de esas actividades en las que la gente se propone cada comien¬ 
zo de temporada hacer más que la temporada anterior: «El año 
pasado sólo fui tres veces, lo cual es ridículo, estando Greek Peak 
tan cerca. Este año me voy a tomar uhos'díás libres en el trabajo 
para ir cuando no haya mucha gente». De 1a. misma forma en que 
hacerse socio de un gimnasio incentiva a acudir en más ocasio¬ 
nes, a los esquiadores les atraía mucho la idea de comprometerse 
a subir a la montaña más veces, y el paquete de diez era una bue¬ 
na forma de hacerlo, al tiempo que se ahorraba bastante dinero. 

En pocos años, los paquetes de seis y de diez, junto con los 
abonos de temporada, pasaron a ser una parte significativa de 
los ingresos anuales de la estación, y, además, los ingresos anti¬ 
cipados acabaron eliminando la necesidad de pedir préstamos 
para mantenerse a flote hasta el comienzo de la temporada en 
el mes de diciembre. Por otro lado, la venta anticipada suponía 
una buena cobertura financiera en caso de que el invierno fuese 
excesivamente cálido y no hubiese mucha nieve, ya que aunque 
es perfectamente posible fabricarla, la temperatura tiene que ser 
lo bastante baja como para que las máquinas puedan funcionar; 
y además —y esto trae de cabeza a todos los propietarios de las 
estaciones— los habitantes de las localidades vecinas tienden a 
no considerar siquiera la posibilidad de ir a esquiar si no ven 
nieve en el suelo delañte de sus casas, independientemente de las 
condiciones que tenga la propia estación. 

Tres años después de comenzar a vender los paquetes de diez, 
Michael hizo un análisis exhaustiyo de sus cuentas y me comu¬ 
nicó los resultados. «¿A que no sabes qué porcentaje de los pa¬ 
ses son canjeados?», me preguntó emocionado; «¡sólo el sesenta 
por ciento!». Esto significaba que la estación estaba vendiendo 
el pack de diez forfaits al 60 por ciento del precio total, pero tan 
sólo el 60 por ciento de ellos eran finalmente utilizados, lo que 
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en la práctica equivalía a venderlos al precio completo y encima 
obtener el dinero meses antes de lo habitual: un enorme triunfo. 

Esta pérdida de pases no parecía molestar a los esquiadores, 
pues la mayoría de ellos compraba sus packs año tras año, pro¬ 
bablemente porque todos los que no los usaban se culpaban a sí 
mismos y no a la estación. Por supuesto, también estaban los que 
compraban el paquete completo y luego por las razones que fue¬ 
sen no usaban más que uno o dos pases. Algunos de éstos pregun¬ 
taban esperanzados si podían utilizar los que les quedaban en la 
temporada siguiente, a lo que se íes respondía que lamentable¬ 
mente no era posible, pues cada paquete era únicamente válido 
para la temporada en vigor. No obstante, Al diseñó una oferta es¬ 
pecial para estos clientes: si aceptaban comprar un nuevo paquete 
de temporada, sus pases sin usar también serían válidos en dicha 
temporada. Por supuesto, el quid de esta oferta radicaba en que 
era muy poco probable que los esquiadores que solían ir a la esta¬ 
ción sólo una o dos veces al año de repente acudiesen más de diez, 
pero la oferta sonaba bien. Aunque no creo que muchos de ellos 
fuesen lo bastante ingenuos como para comprar un nuevo paque¬ 
te sólo por esta razón, sí parecieron apreciar el hecho de que la 
estación se esforzase en ser «justa» con sus clientes, una sensación 
que, como veremos en breve puede ser muy importante a la hora 
de mantenerlos contentos. 

El reto final de Greek Peak era decidir qué precios cobrar al 
comenzar la temporada, cuando tras la primera nevada la esta¬ 
ción se abriese al público con un único remonte operativo, como 
solía ocurrir a menudo. Los fanáticos del esquí, que han estado 
esperando impacientes desde el mes de marzo anterior, se pre¬ 
sentan el primer día de temporada. ¿Cuánto se les debería co¬ 
brar? Hasta entonces, la política de AI había sido mirar por la' 
ventana a la montaña y al cielo, y decidir sobre la marcha el pre¬ 
cio, a menudo la mitad del estándar. En general, la gran mayoría 
de los esquiadores que llegaban en esos primeros días no tenían 
ni idea de qué precio iban a tener que pagar, sólo conocían el pre¬ 
cio completo, y sólo los realmente aficionados podían vislumbrar 
cuál era la estrategia de Al. A este sistema yo lo llamo «descuento 
secreto»: un cliente de una tienda cualquiera se presenta ante la 
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caja registradora preparado para pagar el precio completo y el 
vendedor le dice: «Oh, este producto está al 50 por ciento». Pue¬ 
de que para dicho cliente sea una agradable sorpresa, pero desde 
el punto de vista de lá tienda no es una estrategia brillante que di¬ 
gamos, ya que el cliente estaba dispuesto a pagar el 100 por ciento 
del precio. La reducción del precio carece de sentido a menos que 
con ello se incrementen las ventas presentes y futuras mediante 
la fidelización del cliente. 

Con esta idea en mente, Michael y yo desarrollamos una 
nueva estrategia. A principios de cada temporada, o en realidad 
en cualquier momento en que la estación estuviese abierta sólo 
parcialmente, los precios deberían seguir una fórmula concre¬ 
ta: cada esquiador pagaría el precio completo para ese día, pero 
también recibiría un cupón de descuento que le permitiría pa¬ 
gar sólo el 50 por ciento en su próxima visita, en función de la 
operatividad de los remontes. Una vez puesta en práctica dicha 
estrategia, dado que los clientes ya venían dispuestos a pagar el 
precio completo, la oferta les parecía muy generosa, y el cupón 
los incentivaba a volver en poco tiempo, y tal vez a comprar allí la 
comida y la bebida, aprovechando el ahorro en el pase. 

Años después, Michael me contó una curiosa anécdota que 
refleja muy bien hasta qué punto tuvieron éxito estos cupones. 
Un día un hombre llegó a la estación para su primer día de esquí 
de la temporada y se puso en la cola de la taquilla para canjear 
uno de los diez pases que había comprado en octubre. Sin em¬ 
bargo, antes de que llegase su turno escuchó al taquillera expli¬ 
car al cliente que le precedía la oferta del cupón del 50 por ciento 
para utilizar en su siguiente escapada. Pues bien, a este hombre 
la oferta le debió de parecer tan buena que se guardó su librito de 
pases, que ya tenía preparado en la mano, sacó su cartera y pagó 
el precio completo para obtener su cupón. Desde que me contó 
esta anécdota, siempre he deseado averiguar si aquel hombre lle¬ 
gó a utilizar el cupón antes de terminar su pack de diez, aunque 
es muy probable que nunca lo sepa. 

Lo que sí sé es que la construcción de una sólida base de in¬ 
gresos antes del comienzo de cada temporada logró el objetivo de 
saldar todas las deudas de la estación y de reducir su dependen¬ 


cia de las nevadas. Michael y yo emprendimos otros proyectos 
profesionales, pero me satisface poder decir que en la actualidad 
Greek Peak aún sigue en activo. 126 


Mi día en GM 

Durante muchos años, los fabricantes de automóviles de Esta¬ 
dos Unidos tuvieron un serio problema estacional en sus ventas: 
debido a que los nuevos modelos anuales se presentaban a prin¬ 
cipios de otoño, desde comienzos del verano los consumidores se 
mostraban cada vez más reacios a comprar el modelo del «año 
pasado». Dichos fabricantes no parecían ser capaces de antici¬ 
parse a este comportamiento, por lo que en agosto solían tener 
un exceso de inventario de coches sin vender que ocupaban el 
espacio en principio destinado a mostrar los nuevos modelos, 
y año tras año se veían obligados a ofrecer grandes descuentos 
para poder vender los modelos «antiguos». 127 

En este período, una de las pocas innovaciones aplicadas fue 
el concepto de «reembolso», introducido por Chrysler 128 en 1975, 
innovación adoptada poco tiempo después también por Ford y 
General Motors. El reembolso consistía básicamente en que las 
compañías organizaban una venta temporal en la que cada com¬ 
prador de un coche recibía una determinada cantidad en efecti- 

126. Por desgracia, Michael falleció poco antes de terminar este libro. Am¬ 
bos disfrutamos mucho compartiendo nuestros lejanos recuerdos de este epi¬ 
sodio mientras escribía este epígrafe. Ya le echo de menos. 

127. Otro factor que provocaba un exceso de inventario era que el presi¬ 
dente Nixon había impuesto controles de precios en 1971-1972. Al año siguien¬ 
te, cuando se eliminaron estos controles, los fabricantes elevaron sus precios 
más deprisa de lo que los consumidores estaban acostumbrados, para compen¬ 
sar el estancamiento anterior, lo cual creó en los consumidores una utilidad de 
transacción muy negativa, de forma que se redujo el número de compradores y 
por tanto también se redujeron las ventas. 

128. Técnicamente, el primer reembolso fue ofrecido por Henry Ford en 1914, 
pero tras su muerte el concepto se olvidó hasta la aparición del «Carnaval de 
liquidación de automóviles» de Chrysler en los años setenta, como respuesta a 
su exceso de inventario (Jewett, 1996). 



186 • Todo lo que he aprendido con la psicología económica 


vo, a menudo unos pocos cientos de dólares. En teoría, un reem¬ 
bolso no es más que una especie de descuento, pero la estrategia 
demostró ser mucho más popular que la reducción equivalente 
del precio, tal y como era de esperar teniendo en cuenta el fun¬ 
cionamiento habitual de la contabilidad mental de la gente. Su¬ 
pongamos que el precio inicial del coche era de 14.800 dólares: 
una rebaja hasta los 14.500 no parece gran cosa, una diferencia 
casi insignificante; sin embargo, si la reducción en el precio pasa 
a llamarse «reembolso», el consumidor tiende a pensar en esos 
300 dólares como una cantidad aparte, lo cual intensifica su im¬ 
portancia. El problema era que esta contabilidad mental tenía su 
coste, al menos por entonces en el estado de Nueva York, pues el 
consumidor debía pagar un impuesto sobre los reembolsos. En 
el ejemplo anterior, el consumidor tendría que pagar impuestos 
por el precio total de los 14.800 dólares, y también por el cheque 
recibido de 300 dólares, al no haber recibido 300 más el 8 por 
ciento de impuestos. Debido a esta y a otras razones, los reem¬ 
bolsos empezaron a perder su encanto, y los coches volvieron a 
ocupar demasiado espacio en los almacenes. 

Entonces, a alguien de la sede central de GM se le ocurrió una 
idea. Ford y Chrysler llevaban un tiempo concediendo préstamos 
para la compra de coches, 129 como alternativa o complemento 
de los reembolsos. ¿Qué pasaría si GM probaba a ofrecer esos 
préstamos a un tipo de interés realmente bajo como incentivo de 
compra? En aquel momento el tipo de interés estándar para prés¬ 
tamos destinados a la compra de vehículos era del 10 por ciento 
o más, y GM decidió empezar a ofrecer préstamos a un interés de 
sólo el 2,9 por ciento, pudiendo elegir los consumidores entre los 
reembolsos y estos préstamos. Pues bien, los préstamos tuvieron 
un efecto sin precedentes en las ventas: los periódicos empezaron 
a publicar reportajes con fotografías en las que los consumidores 

129. GM comenzó a regañadientes a ofrecer estos préstamos sólo después 
de que lo hiciesen Chrysler y Ford. «Se entiende que GM se resistía a seguir el 
ejemplo de Ford y Chrysler por miedo a desencadenar una batalla de incentivos 
en la industria. En el pasado, muchos consumidores que no compraron coches 
antes de la expiración de tales programas simplemente esperaron a la siguiente 
ronda de incentivos para hacerlo» (Nag, 1985). 
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aparecían encaramados a los coches, reclamándolos para sí antes 
de que nadie más pudiese comprarlos. 

Poco tiempo después leí por casualidad un pequeño artículo 
en The Wall Street Journal en el que el autor afirmaba haber he¬ 
cho cuentas 130 y descubierto que el valor económico del présta¬ 
mo a bajo interés era menor que el valor del reembolso. En otras 
palabras, los consumidores podían ahorrar dinero si escogían el 
reembolso para reducir el pago total que hacían por el coche, 
reduciendo así la cantidad que debían pedir prestada al banco (a 
un tipo de interés bastante mayor). ¡Escoger el préstamo era una 
tontería! Y sin embargo, GM estaba vendiendo muchos coches. 
Interesante. 

Uno de mis colegas en Cornell, Jay Russo, trabajaba también 
como consultor en GM, así que fui a verle y, tras preguntarle qué 
opinaba de este enigma, me dijo que probablemente tenía una 
explicación psicológica bastante simple: el reembolso era un por¬ 
centaje bastante pequeño del precio total del coche, mientras que 
el tipo de interés ofrecido en el préstamo era menos de un tercio 
del tipo habitual, lo cual parecía un buen negocio. Muy poca gen¬ 
te aparte de contables y periodistas de The Wall Street Journal 
se molestaba en comprobar bien las cifras, especialmente en una 
época en la que los ordenadores personales aún no estaban muy 
extendidos, y menos aún las hojas de cálculo. 

Jay me pidió que redactase un pequeño memorándum sobre 
mi observación que él pudiese compartir con sus colegas en GM. 
Así lo hice, y para mi sorpresa una semana después recibí una 
llamada de la sede central de la compañía. Al parecer, mi me¬ 
morándum había llegado a manos del director de marketing, y 
deseaba entrevistarse conmigo. Claro, ¿por qué no? 

Este caballero voló de Detroit a Syracuse y condujo una hora 
y cuarto hasta Ithaca, charlamos a lo sumo una hora, pasó unas 
horas paseando por el campus y regresó a Detroit. Al día siguien¬ 
te fui a ver a Jay para averiguar qué había ocurrido, y me lo dijo 
sin rodeos: «Vino a contar tus cabezas». «¿Perdón, cómo dices?» 
«Sí, quería saber si tenías dos cabezas, si no te bañabas, o si de al- 

130. Buss (1986). 
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guna manera no era seguro llevarte a ver a sus jefes. Ahora mis¬ 
mo ya habrá entregado su informe.» 

Parece ser que superé la prueba, pues pocos días después re¬ 
cibí otra llamada en la que me preguntaron si estaría dispuesto 
a desplazarme hasta Detroit. Aquél podía convertirse en mi pri¬ 
mer trabajo remunerado de consultoríay el dinero me venía muy 
bien, así que me apresuré a acceder. Además, la curiosidad me 
roía por dentro. 

Todo aquel que haya visto el documental de Michael Moore 
Rogeryyo sabe muy bien cómo erami destino: el cuartel general 
de General Motors. Mi primera impresión fue que era un edificio 
bastante extraño, pues por dentro tenía enormes espacios en los 
que se exponían sus últimos modelos de automóvil. Nada más 
llegar, uno de los vicepresidentes me informó del plan del día: 
una larga serie de reuniones de media hora con representantes 
del departamento de marketing, muchos de los cuales también 
resultaron ser vicepresidentes. En ese primer contacto pregunté 
quién era el encargado de evaluar la promoción de préstamo a 
bajo interés, que en la práctica estaba reduciendo los ingresos 
por venta de los coches en cientos de millones de dólares. Mi in¬ 
terlocutor me respondió que no estaba seguro, pero me aseguró 
que debía ser alguna de las personas con las que me entrevista¬ 
ría, por lo que al final del día tendría la respuesta. 

A lo largo del día varios de los representantes me contaron 
cómo se había determinado el tipo de interés del 2,9 por ciento. 
Al parecer Roger Smith, el consejero delegado, había convocado 
una reunión para decidir qué debían hacer con el exceso de in¬ 
ventario del año, y alguien había sugerido la promoción basada 
en tipos de interés bajos. A todo el mundo le gustó la idea, pero 
¿cuál debía ser el tipo de interés? Uno sugirió un 4,9 por ciento, 
otro un 3,9 por ciento, y después de cada sugerencia se encarga¬ 
ba a alguien que hiciese los cálculos pertinentes. Por último se 
sugirió el 2,9 por ciento y Roger decidió que le gustaba como so¬ 
naba la cifra. Todo el proceso había durado menos de una hora. 

Sin embargo, cuando pregunté a cada uno de mis entrevista- 
dores quién era el encargado de evaluar la promoción y decidir 
qué hacer el próximo año, todos me dijeron: «Yo no». El día ter¬ 


minó de nuevo en el despacho de mi anfitrión, al que informé de 
que hasta donde había podido averiguar nadie se ocupaba de estas 
cuestiones, lo que en mi opinión era un error, pero no pareció muy 
preocupado por ello; se limitó a sugerirme que escribiese una pro¬ 
puesta de lo que se debía hacer y dio por concluida la entrevista. 

En vista de lo que había descubierto durante mi visita, me di 
cuenta de que en realidad no me gustaba aquel trabajo de con¬ 
sultor, pero aun así les envié una breve propuesta con dos suge¬ 
rencias sobre lo que debían hacer: en primer lugar, averiguar por 
qué la promoción había funcionado tan bien, y en segundo lugar, 
trazar un claro plan de futuro, sobre todo porque era bastante 
probable que Ford y Chrysler acabasen copiando la exitosa pro¬ 
moción de GM. 

Un mes después recibí una sucinta respuesta en la que se me 
comunicaba que, lamentablemente, mi recomendación había sido 
debatida y rechazada por la junta directiva. En vez de ello, la com¬ 
pañía había acordado planificar mejor su producción para evitar 
el exceso de inventario, lo cual eliminaría la necesidad de evaluar 
la promoción y planificar el futuro, pues dejaría de haber ventas 
de modelos antiguos. Me quedé estupefacto. Una gran compañía 
se había gastado cientos de millones de dólares en una promoción 
y ño tenía ningún interés en averiguar por qué había funcionado. 
Michael Cobb, en su minúsculo despacho de Greek Peak, demostró 
ser mucho más analítico que el gigante industrial General Motors. 

Con los años he ido descubriendo que, como veremos en los 
próximos capítulos, la reticencia a experimentar, comprobar, 
evaluar y aprender que observé en General Motors en realidad 
está muy extendida. De hecho, me he topado con esta tendencia 
en innumerables ocasiones en organismos públicos y empresas 
privadas, aunque recientemente he tenido la oportunidad de in¬ 
tentar cambiar esta mentalidad en entornos gubernamentales. 

Ah, y por si el lector se pregunta qué pasó con el proyecto 
de eliminar el exceso de inventario, le informo de que no se le 
prestó la más mínima atención ni en el verano siguiente, ni en 
el otro, ni hasta donde yo sé en ninguno de los veranos que han 
transcurrido desde entonces. El exceso de confianza es una fuer¬ 
za extremadamente poderosa. 




Cuarta parte 


Trabajando con Danny: 1984-1985 


Inmediatamente después del año que pasamos juntos en la Uni¬ 
versidad de Stanford, Amos y Danny decidieron establecerse en 
Norteamérica: Amos se quedó en el Departamento de Psicolo¬ 
gía de la propia Stanford y Danny se trasladó al departamen¬ 
to homólogo de la Universidad de British Columbia (UBC), en 
Vancouver. Danny escogió esta universidad porque así Amos y él 
estarían a sólo dos horas en avión y además en la misma zona ho¬ 
raria, lo que les permitiría seguir trabajando juntos, hablar por 
teléfono todos los días y hacerse frecuentes risitas. 

Como los tres empezamos nuestros respectivos trabajos el 
mismo ano, los tres podíamos también solicitar a la vez nues¬ 
tro primer año sabático, que en nuestro caso se produjo en el 
curso 1984-1985. Dado que nuestro encuentro en Stanford me 
había cambiado tanto la vida, era natural que estuviese ansioso 
por volver a encontrarme con ellos, por lo que tras poner en co¬ 
mún nuestros planes acabamos decidiendo que yo me mudaría a 
Vancouver para estar con Danny, mientras que Amos regresaría 
temporalmente a Israel. 

Una vez en Vancouver, logré que me cediesen un despacho 
en el Departamento de Economía de la UBC, lo cual me vino 
estupendamente porque el departamento contaba con una ex¬ 
celente sección financiera y desde hacía poco tiempo yo estaba 
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empeñado en aprender todo lo posible sobre ese campo. Sin em¬ 
bargo, acabé dedicando casi todo mi tiempo durante ese año a 
trabajar con Danny y con su principal colaborador, el economis¬ 
ta medioambiental- Jack Knetsch, profesor de la cercana Uni¬ 
versidad Simón Fraser. Al igual que en Stanford, aquel año en 
Vancouver me ofreció una excepcional oportunidad para dedi¬ 
carme en cuerpo y alma a la investigación, por lo que, aparte 
por supuesto del pasado en Stanford, sin duda fue el año más 
productivo de mi vida. 


¿Qué es lo justo? 


Danny y Jack me invitaron a colaborar con ellos en un proyecto que 
habían comenzado poco tiempo antes y que se parecía bastante a 
mi ejemplo de la «cerveza en la playa», pues investigaba qué es lo 
que hacía que una transacción económica se considerase un «buen 
negocio» (esto es, qué hace que la gente esté dispuesta a pagar más 
por una cerveza adquirida en un sofisticado centro turístico que por 
la; adquirida en una decrépita tienda). El tema de estudio escogido 
por Danny y Jack era: ¿Qué es lo que hace que una transacción 
económica se considere «justa»? Mucha gente se resiste a pagar lo 
mismo por una cerveza vendida en un chiringuito que por la que 
ofrece un buen hotel, y esto se debe a que en su opinión no es justo 
que el propietario del primero ponga un precio tan elevado. 

Este proyecto fue posible gracias a un acuerdo que tenía Jack 
Knetsch con el Gobierno canadiense, que nos permitió realizar 
encuestas telefónicas sin coste. Al parecer, existía un programa 
de formación como encuestadores para desempleados, y obvia¬ 
mente necesitaban preguntas que los aprendices pudiesen hacer. 
Si cada lunes por la mañana les mandábamos por fax nuestras 
preguntas, los jueves por la noche podíamos disponer de los re¬ 
sultados, lo que nos permitía dedicar el viernes y el fin de sema¬ 
na a estudiarlos y desarrollar nuevas preguntas para la semana 
siguiente. Hoy en día, este tipo de investigación puede llevarse a 
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cabo fácilmente a través de servicios online como el «turco me¬ 
cánico» de Amazon, pero en aquel tiempo tener acceso a una 
muestra aleatoria de varios cientos de residentes de Ontario (y 
posteriormente de British Columbia) era un lujo increíble. Gra¬ 
cias a aquella enorme ventaja, fuimos capaces de poner a prueba 
un montón de ideas, obtener una retro alimentación virtual men¬ 
te inmediata y aprender de la mejor forma posible: mediante la 
prueba y el error de intuiciones basadas en la teoría. 

He aquí un ejemplo del tipo de preguntas que realizamos: 

Una tienda de herramientas de jardinería vende palas a 15 dólares. 
La mañana siguiente a una gran tormenta de nieve, la tienda eleva 
el precio de sus palas hasta 20 dólares. Considera que esta acción 
es: totalmente justa, aceptable, algo injusta o muy injusta. 

Al recibir los resultados decidimos simplificarlos combi¬ 
nando las dos primeras opciones en una sola categoría, llama¬ 
da «aceptable», y las dos últimas en otra, llamada, «injusto». La 
distribución fue la siguiente (cada pregunta se planteaba a unos 
cien encuestados): 

Aceptable: 18 por ciento Injusto: 82 por ciento 

Es muy posible que el lector se esté diciendo: «¡Claro! ¡Es 
que hay que ser un desgraciado para aumentar el precio de las 
palas justo después de una gran nevada!». ¡Pues resulta que este 
aumento de precios es precisamente lo que la teoría económica 
dice que puede y debe ocurrir! De hecho, este caso podría muy 
bien formar parte de un examen de introducción a la economía: 
«Si tenemos una oferta fija de palas y la demanda aumenta sú¬ 
bitamente, ¿qué le ocurrirá al precio del producto?». En dicho 
examen, la respuesta correcta sería que el precio aumentaría lo 
suficiente como para que únicamente aquellos dispuestos a pa¬ 
garlo pudiesen hacerse con una. El aumento del precio es la única 
manera de garantizar que las palas acaben en manos de aquellos 
que más las valoran (valoración medida en función de su volun¬ 
tad para pagar por ellas). 
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Uno de los fundamentos de los programas de economía es 
enseñar a sus alumnos a pensar como Econs, pero ello implica 
hacerles olvidar cómo piensan los Humanos, lo cual no es sino 
otro ejemplo de la noción de ceguera inducida por la teoría es¬ 
tablecida por Kahneman. La prueba está en que cuando tiem¬ 
po después planteé esta cuestión a estudiantes de posgrado de 
economía, sus respuestas se aproximaron mucho más a lo que 
postula la teoría económica estándar: 

Aceptable: 76 por ciento Injusto: 24 por ciento 

Se trataba de un ejercicio puramente descriptivo. Nuestra 
intención no era ser filósofos morales o hacer juicios de valor 
sobre lo que «es» o «debería ser» justo, sino más bien adentrar¬ 
nos en lo que se podría llamar filosofía experimental . 131 Lo que 
intentábamos era averiguar lo que el ciudadano común, aunque 
fuese canadiense, consideraba como justo, o más concretamen¬ 
te qué acciones de las empresas enfurecen a la gente. Por lo vis¬ 
to, un incremento del precio de las palas tras una ventisca toca 
mucho las narices, hasta el punto de que muchos lo consideran 
una especie de extorsión que les arranca más dinero de lo ra¬ 
zonable por un producto que ha pasado a ser poco menos que 
de primera necesidad; de hecho, en muchos sitios existen leyes 
contra esta práctica, por considerárse lesiva para los derechos 
humanos. En este sentido, deseábamos saber qué otras prácti¬ 
cas provocaban el odio de los Humanos. 

Todas las preguntas sometidas a encuesta que arrojasen un 
resultado interesante volvían a incluirse en la lista de preguntas 
con diversas variantes para asegurarnos de que tal o cual produc¬ 
to, por ejemplo las palas, no era un caso especial. He aquí otro 
ejemplo, inspirado por mi hija Jessie (que por entonces tenía tres 
años) y su inseparable muñeca Joey , la cual no era una muñe¬ 
ca ordinaria, sino una Muñeca Repollo, que por razones que a 
mí se me escapaban pero que resultaban obvias para las niñas 

131. Los filósofos de verdad hacen esto en la actualidad. Véase Rnobe y 
Nichols (2013), o para una introducción más breve, Knobe et al. (2012). 


196 • Todo lo que he aprendido con la psicología económica 


pequeñas tuvieron un enorme éxito. Estas muñecas estaban tan 
solicitadas que en los días previos a las navidades de aquel curso 
académico resultaba extremadamente difícil encontrar alguna, 
y muchos padres estaban ya desesperados. De ahí la siguiente 
cuestión: 

En una tienda, las existencias de las populares Muñecas Repollo 
llevan un mes agotadas, pero una semana antes de Navidad des¬ 
cubren que aún guardaban una en el almacén. El dueño de la tien¬ 
da sabe muy bien que muchos clientes' están muy interesados en 
comprarla, por lo que decide organizar una subasta para vender 
esa última muñeca al mejor postor. ¿Qué le parece esta estrategia? 

Aceptable: 26 por ciento Injusta: 74 por ciento 

Este resultado suscita una interesante segunda cuestión: 
¿Por qué tal estrategia es tan impopular? ¿Porque la muñeca 
acabará en manos del que tenga los mayores recursos económi¬ 
cos para pagarla, o tal vez porque el dueño ha optado por sacarle 
hasta el último céntimo posible a un padre desesperado cuya hija 
pequeña espera ansiosamente su regalo? 

Con el fin de averiguarlo, en la siguiente tanda de preguntas 
añadimos una frase a la cuestión original que establecía que las 
ganancias de la subasta se donarían a TJnicef, y en este caso la 
tasa de aceptación se incrementó hasta el 79 por ciento. Con¬ 
clusión: la subasta de una muñeca es aceptable si los beneficios 
se destinan a obras de caridad, a menos que la «caridad» sea la 
cartera del dueño. 

No obstante, incluso esta conclusión puede matizarse. En 
otra de las preguntas planteadlos un escenario diferente, en el 
que una pequeña localidad estaba sufriendo una epidemia de 
gripe y tan sólo quedaba un paquete de medicinas disponible. 
¿Sería justo que el farmacéutico subastase dicho paquete? Como 
era de esperar, los encuestados se mostraron abrumadoramente 
en contra de la subasta, pero en este caso también mostraban su 
disconformidad si los beneficios se destinaban a la caridad. En 
general, la gente suele comprender que determinados lujos sólo 
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están disponibles para los pudientes, pero la salud ocupa una ca- 
tegoiía distinta. La mayoría de los países europeos (al igual que 
Canadá) consideran la sanidad pública como un derecho básico 
de la ciudadanía, e incluso en Estados Unidos, donde este dere¬ 
cho cuenta con más detractores, no se suele impedir la entrada 
a las urgencias de los hospitales a las personas, aunque no estén 
aseguradas. De manera similar, casi ningún país permite la exis¬ 
tencia de un mercado legal de órganos, excepto Irán, que cuenta 
con uno regulado de riñones. En la práctica totalidad del mundo, 
la mera idea de que un rico que necesita un riñón pueda pagar a 
un pobre para que le done uno resulta «repugnante», 132 por usar 
el término preferido del economista Alvin Roth para describir 
estas transacciones mercantiles. 

En muchas situaciones, la percepción de justicia de una acción 
depende no sólo de a quién beneficie o perjudique, sino también 
del marco en el que se encuadre. Para poner a prueba este tipo de 
efectos, solíamos plantear dos versiones de la misma pregunta a 
distintos grupos de encuestados. Por ejemplo, consideremos este 
par de cuestiones, cuyas diferencias se destacan en cursiva: 

Un popular modelo de automóvil está agotando sus existencias y la 
nueva íemesa no llegara hasta dentro de dos meses. Un concesionario 
ha estado vendiendo estos coches aprecio estándar, pero en vista de la 
escasez decide vender los últimos automóviles a un precio 200 dólares 
mayor. ¿Lo considerajusto? 


Aceptable: 29 por ciento Injusto: 71 por ciento 

Un popular modelo de automóvil está agotando sus existencias y la 
nueva remesa no llegara hasta dentro de dos meses. Un concesiona¬ 
rio ha estado vendiendo estos coches con un descuento de 200 dólares 
sobre el precio estándar, pero en vista de la escasez decide vender los 
últimos automóviles a dicho precio estándar. ¿Lo considerajusto? 

Aceptable: 58 por ciento Injusto: 42 por ciento 


132. Roth (2007). 
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Este par de cuestiones ilustra un punto interesante que abor¬ 
damos en el capítulo 2 y que está relacionado con los recargos 
de las tarjetas de crédito. Toda empresa debería establecer como 
norma que el precio rríás elevado que se propone cobrar sea el 
precio «normal» y que cualquier desviación a la baja se denomi¬ 
nará «rebaja» o «descuento». ¿Por qué? Porque la eliminación 
de un descuento suele recibir muchas menos objeciones que la 
aplicación de un cargo adicional. 

De nuestra investigación obtuvimos el siguiente principio: 
las percepciones de justicia están muy relacionadas coñ él efecto 
dotación. Tanto los compradores como los vendedores perciben 
los términos comerciales a los que se han acostumbrado como 
un derecho adquirido, y cualquier deterioro de tales términos es 
considerado como una pérdida. Este sentimiento de posesión de 
las condiciones habituales es particularmente intenso cuando un 
vendedor comienza a cobrar por algo que tradicionalmente ha¬ 
bía regalado o al menos incluido en el precio. De este modo, el 
statu quo se convierte en referencia: si los restaurantes comen¬ 
zasen a cobrar un recargo por sentarse a comer, ello violaría la 
norma existente de que el precio de la comida incluye el derecho 
a disponer de una silla, aunque sea incómoda. Sin embargo, la 
mayoría de las personas suele aceptar que las empresas y los em¬ 
presarios tienen derecho a obtenerun beneficio (siempre que sea 
razonable), y la gente no espera que dichas empresas regalen sus 
productos, como lo prueba el hecho de que los aumentos de pre¬ 
cios por el incremento de los costes empresariales casi siempre 
se consideran justos. 

El concepto de percepción de la justicia también contri¬ 
buye a explicar un antiguo rompecabezas económico: durante 
las recesiones, ¿por qué no se reducen los salarios lo suficiente 
como para que las empresas no tengan que despedir a nadie? 
En un mundo de Econs, cuando la economía entra en recesión 
y las empresas se enfrentan a un súbito descenso de la deman¬ 
da de sus bienes y servicios, su primera reacción no sería des¬ 
pedir a sus empleados. La teoría del equilibrio establece que 
cuando se reduce la demanda de algo, en este caso de la fuerza 
de trabajo, los precios deberían caer lo bastante como para ¡jue 
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la oferta iguale a la demanda. Por tanto, sería de esperar que 
en períodos de debilidad económica las empresas redujesen los 
salarios de los empleados, lo que les permitiría reducir tam¬ 
bién el precio de sus productos, manteniendo sus beneficios. 
Sin embargo, no es esto lo que se suele ver, y ello porque la 
retribución parece ser un tema espinoso. 133 Cuando golpea una 
recesión, los salarios no caen, o caen demasiado poco como 
para mantener los empleos de todos. ¿Por qué? 

Una explicación parcial sería que el recorte de salarios enfu¬ 
rece tanto a los trabajadores que las empresas encuentran menos 
problemático mantener los salarios fijos y simplemente despedir 
a los empleados sobrantes (entre otras cosas, porque así no pro¬ 
testan dentro de la empresa). Sin embargo, sería posible reducir 
los salarios «reales» (esto es, ajustados ala inflación) provocan¬ 
do mucho menos rechazo entre los empleados. Las siguientes 
cuestiones ilustran este punto: 

Una empresa está obteniendo un pequeño beneficio en una co¬ 
munidad que está experimentando una recesión, con un elevado 
desempleo pero sin inflación, y donde muchos trabajadores están 
ansiosos por trabajar en la empresa. Para hacer frente a la recesión, 
la empresa decide reducir los sueldos y salarios un 7 por ciento du¬ 
rante ese año. ¿Es justo? 

Aceptable: 38 por ciento Injusto: 62 por ciento 

Una empresa está obteniendo un pequeño beneficio en una comuni¬ 
dad que está experimentando una recesión, con un elevado desem¬ 
pleo y una inflación del 12 por ciento. Para hacer frente a la recesión, 
la empresa decide aumentar los salarios únicamente un 5por ciento 
ese año. ¿Es justo? 

Aceptable: 78 por ciento Injusto: 22 por ciento 

Es de destacar que aunque el poder adquisitivo de los tra¬ 
bajadores se reduce en ambos casos, como se puede ver en las 

133. Daly, Hobijn y Lucking (2012), Kaur (2014). 
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respuestas, las reacciones son bastante diferentes: un recorte del 
salario nominal se considera una pérdida, y por tanto es algo in¬ 
justo, mientras que la falta de ajuste a la inflación se considera 
aceptable, puesto que aumenta el salario nominal. Ésta es una 
de las principales razones por las que algunos economistas, entre 
los que me incluyo, consideramos que en esta última crisis los 
bancos centrales deberían haberse mostrado más dispuestos a 
tolerar algo más de inflación. En mi opinión, incluso con una in¬ 
flación del 3 por ciento, las empresas hubieran podido reducir de 
forma efectiva los salarios reales lo suficiente cómo para acelerar 
la recuperación del empleo, que ha sido muy lenta en la mayoría 
de los países del mundo. 


Por supuesto, una cosa es descubrir cuáles de las acciones de las 
empresas enfurecen a sus clientes, y otra muy diferente es saber 
si las empresas atienden a estas normas de justicia. No conozco 
ningún estudio sistemático de esta cuestión, pero sospecho que 
la mayoría de las empresas de" éxito comprenden intuitivamen¬ 
te estas normas, y al menos tratan de evitar dar la impresión de 
estar comportándose de manera injusta. 

El valor de la apariencia de justicia debería ser especialmente 
elevado para las empresas que planean operar con los mismos 
clientes durante mucho tiempo, ya que son precisamente éstas 
las que más tienen que perder si ofrecen una imagen de injusti¬ 
cia. De hecho, tras un huracán, el sitio más barato para comprar 
madera contrachapada 134 suele ser el área más afectada por el 
mismo. Por ejemplo, cuando el huracán Katrina arrasó Nueva 
Orleans, Home Depot y otras cadenas locales cargaron camiones 
con provisiones de emergencia y agua embotellada para repartir, 
mientras que algunos emprendedores cargaron camiones con 
madera en una ciudad cercana y la vendieron en las áreas de¬ 
vastadas al máximo precio que pudieron obtener. En este caso, 
ambos tipos de vendedores maximizaron su beneficio, pero las 
cadenas apuntalaron una reputación de justicia que les propor- 
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donaría beneficios a largo plazo, mientras que los «emprende¬ 
dores ocasionales» regresaron a casa con un buen beneficio y o 
una conciencia ligeramente culpable o el orgullo de haber contri¬ 
buido a mejorar la distribución de recursos escasos, dependien¬ 
do de su propio punto de vista. 

El problema es que las empresas y los empresarios no siempre 
hacen lo correcto. El hecho de que mis propios alumnos de máster 
piensen que no hay nada de malo en elevar el precio de las palas 
tras una ventisca es una clara advertencia a todos los ejecutivos 
empresariales de que sus intuiciones sobre lo que sus clientes y 
empleados considerarán o no justo necesitan algunos ajustes. 

Consideremos el caso de una iniciativa del banco First Chi¬ 
cago desarrollada a mediados de los años noventa, cuando era la 
entidad bancaria más grande del área metropolitana de Chicago. 
Su junta directiva estaba preocupada porque la división de servi¬ 
cios bancarios al individuo no estaba obteniendo suficientes be¬ 
neficios, y con el fin de reducir sus costes decidió incentivar a los 
clientes a usar más los cajeros automáticos. Aunque por entonces 
la mayoría de la gente ya los usaba de manera habitual para sacar 
dinero, muchos de los clientes aún se resistían a depositar cheques 
en ellos, por lo que para esta operación se dirigían directamente 
a los empleados, y los pocos totalmente tecnófbbos también acu¬ 
dían a éstos para retirar efectivo (y tal vez también para charlar 
con su cajero favorito). Por ello, el banco comenzó a cobrar a los 
clientes 3 dólares por cada operación que realizase por medio de 
un empleado, siempre que ésta pudiese realizarse en el cajero au¬ 
tomático. 

El banco estaba muy orgulloso de esta innovación relativa¬ 
mente reciente, y la anunciaba a bombo y platillo junto con una 
nueva línea de opciones de cuentas de cheques. La reacción del 
público fue inmediata y furibunda. Un periódico local llegó in¬ 
cluso a titular en primera página: «First Chicago pierde el con¬ 
tacto con las personas». 135 Y en el texto de la noticia se podía leer: 
«El Primer Banco Nacional de Chicago introduce desde hoy una 
innovadora línea de cuentas de cheques diseñadas para poner al 


134. Lohrn(l992). 


135. Miller (1995). 
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día sus productos y adaptarlos a las preferencias de sus moder¬ 
nos clientes. ¿Y cuáles considera el banco que son estas prefe¬ 
rencias? Pagar 3 dólares por tener el privilegio de operar con un 
cajero no automático^. 

Sus competidores no tardaron en lanzársele al cuello. Uno de 
ellos puso un cartel bien visible en una de sus sucursales ubicada 
junto a una de las arterias de la ciudad que decía «Cajeros gratui¬ 
tos», y otro difundió un sardónico anuncio de radio: 

Cliente: Mire, he visto mi historial bancario y me estaba pregun¬ 
tando... 

Cajero: ¿Me va a hacer una pregunta? 

Cliente: ¿Qué? Ah, pues sí. 

Cajero: Las preguntas se cobran aparte. Son 6 dólares. 

Cliente: ¡¿Cómo dice?! 

Cajero: 9 dólares. 

Incluso el comediante Jay Leño se mofó de la medida en su 
programa nocturno: «Entonces ¿si se desea hablar con una per¬ 
sona hay que pagar 3 dólares? Bueno, la buena noticia es que 
por 3,95 dólares se pueden soltar piropos sucios a las cajeras, así 
que tampoco está tan mal». 

El banco suscitó toda esta mala publicidad por culpa de una 
tarifa de 3 dólares que muy poca gente estaba dispuesta a pagar, 
y aun así la mantuvo en vigor hasta diciembre de 2002, fecha en 
la que fue adquirido por una entidad pública y el nuevo equipo 
gestor anunció que revocaba la medida, admitiendo: «Hemos 
sido demasiado presuntuosos con nuestra cuota de mercado. Lo 
cierto es que en Chicago no hemos hecho lo que se dice un buen 
trabajo». 

El consejero delegado de Coca-Cola también descubrió por 
las malas que la violación de las pormas de justicia es como 
dispararse en el pie. Douglas Ivester, de cincuenta y dos años, 
parecía en ruta imparable hacia la presidencia de la compañía 
cuando se vio obligado a presentar la dimisión a petición de 
varios miembros del consejo, entre ellos el legendario inversor 
Warren Buffett. Aunque su caída se debió a diversas razones, la 
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más significativa fue un discurso que pronunció en Brasil. Du¬ 
rante una conferencia de prensa, el señor Ivester fue interrogado 
acerca de las pruebas que la empresa estaba desarrollando con 
sus máquinas expendedoras para poder modificar los precios rá¬ 
pidamente, a lo que respondió lo siguiente: «Coca-Cola es un 
producto cuya utilidad varía en función del momento. En la final 
de un campeonato deportivo de verano, cuando mucha gente se 
encuentra en un estadio para pasar un buen rato, la utilidad de 
una Coca-Cola bien fría es muy alta, por lo que lo lógico sería 
que en ese momento el precio fuese más alto. Las máquinas que 
estamos probando simplemente automatizan este proceso». Tal 
y como señaló The Wall Street Journal en un artículo publicado 
poco después, Ivester parecía tener «muy mal oído» 136 para per¬ 
cibir las melodías entonadas por sus clientes, y un chiste gráfico 
ilustraba a la perfección los sentimientos de los consumidores. 
La viñeta mostraba a un hombre alejándose lata en mano de una 
máquina expendedora de Coca-Cola, observando por encima del 
hombro como un brazo salía de la máquina y le robaba la cartera. 

Muchas empresas se empeñan en ignorar los principios bá¬ 
sicos de justicia empresarial. Por ejemplo, en el caso de Whit- 
ney Houston, la cantante de pop que falleció repentinamente 
el 11 de febrero de 2012. Desde el mismo momento del anuncio 
de su muerte era de esperar un gran aumento de la demanda de 
sus éxitos, por entonces vendidos casi exclusivamente por in¬ 
ternet en sitios web como iTunes. ¿Cómo reaccionaron Apple 
y Sony (propietarias de los derechos de sus canciones) ante su 
muerte? ¿Era ése realmente un buen momento para subir los 
precios? 

Alguien (o tal vez algún algoritmo de fijación de precios) pa¬ 
reció pensar que sí. Apenas doce horas después del fallecimiento 
de la cantante, el precio del recopilatorio de 1997 The Ultímate 
Collection en iTunes de Reino Unido pasó de 4,99 a 7,99 libras, 
un incremento del 60 por ciento; y poco después el precio de 
Whitney - The Greatest Hits aumentó un 25 por ciento, de 7,99 
a 9,99 libras. 

136. McKay, Deogun y Lublin ( 1999 ). 
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El diario The Guardian fue el primer medio de comunica¬ 
ción que se hizo eco de la noticia. 137 En un principio, las iras de 
los consumidores se dirigieron contra Apple, pero poco después 
fue Sony la acusada de provocar el aumento de los precios. Con 
independencia de quién fuese el culpable, el caso es que los fans 
estaban escandalizados. Otro periódico, el Daily Mail, publicó 
la furibunda declaración de uno de ellos: 138 «Decir que estoy 
enfadado es quedarse muy corto. Está claro que iTunes se está 
aprovechando de la muerte de una cantante muy admirada para 
obtener más dinero, lo cual me parece una. absoluta vergüenza». 
Además, en este caso el malestar era especialmente agudo debi¬ 
do a que el sistema de descargas Online imposibilitaba el agota¬ 
miento del producto, esto es, que a diferencia de las palas tras la 
tormenta de nieve, iTunes no podía justificar el incremento de 
sus precios por escasez de oferta. 

En Estados Unidos, por el contrario, los precios no aumenta¬ 
ron de manera tan drástica, y las ventas y descargas se dispararon. 
Según la página Nielsen SoundScan, las ventas semanales de 
los discos de Whitney Houstón pasaron de unos 1.700 ejempla¬ 
res la semana previa a su muerte a cerca de 101.000 139 la semana 
posterior al fallecimiento, y las descargas de canciones pasaron 
de 15.000 á 887-000. Ignoro si las ventas en Reino Unido aumen¬ 
taron tanto, pero, incluso si lo hicieron, el aumento de los precios 
no fue una medida inteligente. En estos casos en los que la deman¬ 
da se incrementa súbitamente, los vendedores deben intentar evi¬ 
tar la tentación de unas ganancias a corto plazo que a largo plazo 
pueden provocar una pérdida de clientes difícil de cuantificar. 

Es razonable preguntarse si las empresas siempre reciben el 
castigo de sus clientes por comportarse de forma «injusta». Es 
cierto que el banco First Chicago recibió el acoso de los medios 
por su tarifa de 3 dólares por no operar con cajeros automáticos, 
pero también es cierto que las compañías aéreas hace años que 

137- Halliday (2012). 

138. «Apple acusada de explotar la muerte de Whitney Houston tras la 
escalada de precios de sus temas en iTunes». Daily Mail , 14 de febrero de 2012. 

139- Nielsen SoundScan (2012). 


añaden una tarifa tras otra a sus servicios sin perjuicio aparente 
para las propias aerolíneas o para la industria en su conjunto. 
¿Por qué no? Es obvio que a los pasajeros no les agrada en abso¬ 
luto la imposición de tarifas por facturación de equipajes, ni los 
compartimentos abarrotados sobre los asientos, fruto de las pro¬ 
pias tarifas. En este caso, como en muchos otros, la clave parece 
estar en lo que ocurre después de que una de las compañías da 
el primer paso en una dirección considerada como injusta, pues 
si la competencia sigue su ejemplo puede que los consumidores 
se enfaden aún más, pero si han de consumir el producto no les 
quedará otra opción que resignarse. Si los competidores de First 
Chicago hubiesen empezado a cobrar también 3 dólares por ope¬ 
rar con cajeros no automáticos, los clientes tendrían que haber 
aceptado a regañadientes la nueva situación, pero como se pudo 
comprobar el pionero siempre corre el riesgo de ser el único en 
violar las normas de justicia, lo cual le perjudica enormemente. 

En mi opinión, la moraleja de todos estos casos es que los pi¬ 
cos temporales de demanda, sea por una ventisca o por la muerte 
de una estrella del pop, son un momento particularmente malo 
para que cualquier empresa dé una imagen de avaricia (bueno, 
en realidad, cualquier momento es malo para eso). Una de las 
empresas punteras que parece estar ignorando este consejo es 
Uber, el innovador servicio de transporte gestionado por telé¬ 
fono móvil, que se ha introducido en numerosos mercados en 
todo el mundo. Una de las características del modelo de servicio 
de Uber es que los precios puedeñ fluctuar en función de la de¬ 
manda, por lo que si por la razón que sea la demanda aumenta 
mucho los precios aumentan en consonancia. Como los usuarios 
en busca de transporte pueden consultar dicho aumento desde 
sus terminales, en ese momento pueden escoger entre aceptar 
el precio más alto, rechazarlo y buscar otro medio de transporte 
alternativo, o confiar en que el súbito aumento sea pasajero y 
esperar a que Uber les comunique que el precio vuelve a bajar. 
La compañía nunca ha publicado sus algoritmos de fijación de 
precios, pero se sabe que en determinadas ocasiones los precios 
han llegado a multiplicarse por diez, lo que como es natural ha 
suscitado numerosas protestas. 
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Uber ha defendido esta práctica alegando que unos precios 
más altos sirven de incentivo para que aumente también el nú¬ 
mero de conductores que ofrecen sus servicios, compensando así 
el aumento de la demanda. No resulta fácil evaluar este argu¬ 
mento sin acceso a los datos internos sobre dicha oferta, pero 
a primera vista no parece convincente: entre otras cosas, nadie 
puede convertirse en conductor de Uber de forma instantánea, e 
incluso los conductores ya existentes pueden estar en su casa re¬ 
lajándose o en otro trabajo complementario, por lo que tendrían 
una limitada capacidad para ponerse ál volante en el mismo mo¬ 
mento en que se anuncie el aumento de la demanda. El mero he¬ 
cho de que los precios puedan llegar a multiplicarse por diez es 
una buena prueba de estas limitaciones, pues si fuese cierto que 
miles de conductores están siempre listos para ponerse en mar¬ 
cha en cualquier momento, los picos de demanda serían siempre 
pequeños y breves. 

De todos modos, independientemente de si Uber puede o no 
incrementar al momento su oferta de conductores, los elevados 
precios cobrados durante una ventisca en la ciudad de Nueva 
York 140 llamaron la atención del fiscal general del estado (al pare¬ 
cer, el aumento del precio de las palas no es lo único que enfurece 
a la gente durante una tormenta de nieve). Resulta que Nueva 
York tiene una de esas leyes de control de precios a las que me 
referí anteriormente; concretamente, las empresas tienen prohi¬ 
bido el cobro de «precios desmesuradamente elevados» durante 
cualquier «perturbación anormal del mercado», lo cual incluye 
una tormenta, un corte de energía o un desorden civil. Nótese que 
el lenguaje empleado por la ley refleja en parte los sentimientos 
que suele mostrar la gente en relación con este tema: no se trata 
tanto de que los precios sean elevados, sino de que sean desmesu¬ 
radamente elevados. 

El estado de Nueva York y Uber acordaron que en caso de 
dichas perturbaciones anormales del mercado, esta última limi¬ 
taría la escalada de sus precios mediante una fórmula concreta: 
de entre los precios más altos fijados en cuatro días distintos du- 


140. Brown (2014). 
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rante los sesenta días precedentes a la «perturbación anormal», 
se establecería el cuarto mas alto como tope durante el período 
de emergencia. Además, Uber se ofreció voluntariamente a do¬ 
nar a la Cruz Roja el 20 por ciento de sus ingresos adicionales 
durante estos períodos. 

En mi opinión, Uber cometió un gran error al esperar a que el 
fiscal general les obligase a realizar esta concesión, pues si lo que 
deseaba era establecer relaciones a largo plazo con sus clientes lo 
que debería haber hecho es hacerlo por propia voluntad. Imagine 
el lector que Uber hubiese existido el 11 de septiembre de 2001, 
cuando los aviones se estrellaron contraías Torres Gemelas. ¿Qué 
hubiera pensado la gente si Uber hubiese aumentando sus pre¬ 
cios hasta veinte veces la tarifa habitual, mandando a Greenwich 
a muchos de los coches presentes en la zona? 141 Semejante des¬ 
consideración de las normas de justicia hubiese costado muy caro 
a la empresa, especialmente teniendo en cuenta que debe librar 
encarnizadas batallas políticas en la mayoría de las ciudades en 
las que opera. ¿Por qué crearse innumerables enemigos sólo por 
aumentar sus beneficios unos pocos días? 142 

Que conste que en general me encanta el servicio prestado 
por Uber, pero si yo fuese su asesor o uno de sus accionistas pro¬ 
bablemente les sugeriría que limitasen el precio a un máximo del 
triple de la tarifa estándar. ¿Que por qué precisamente el triple? 
Bueno, ésa es mi impresión del rango de precios que se suele vet¬ 
en productos como habitaciones de hotel o billetes de avión, que 
dependen en gran medida de la oferta y la demanda. Además, 
estos servicios se suelen agotar durante las temporadas altas, lo 

141. En un viaje con Uber en California pregunté al conductor su opinión 
sobre el aumento de precios en un hipotético caso en el que se declarase un 
gran fuego en un pueblo pequeño y hubiese que evacuar a sus habitantes. Su 
respuesta fue: «¡En una situación como ésa, yo les llevaría gratis!». 

142. En Sidney se produjo un episodio similar durante una crisis de rehe¬ 
nes en el centro de la ciudad, cuando los precios de Uber aumentaron consi¬ 
derablemente debido a algún algoritmo que no estaba diseñado para tener en 
cuenta las circunstancias especiales. Tras recibir numerosas críticas, algunos 
Humanos de la compañía decidieron comenzar a ofrecer servicios gratuitos y 
a reembolsar el importe de aquellos que ya se habían pagado (Sullivan, 2014). 
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que significa que durante estos períodos los gerentes fijan inten¬ 
cionadamente unos precios demasiado bajos. 

En una ocasión pregunté al propietario de un hostal de una 
estación de esquí por qué no cobraba más a sus clientes durante 
las vacaciones de Navidad, cuando la demanda alcanza su máxi¬ 
mo y es preciso reservar habitación con casi un año de antela¬ 
ción. Al principio no entendió mi pregunta, pues nadie le había 
preguntado nunca por qué sus precios eran tan bajos durante un 
período en el que los precios son los más elevados del año. Sin 
embargo, cuando le expliqué que yo"éra economista comprendió 
lo que quería decir y se apresuró a responder: «Si exprimes a tus 
clientes en Navidad, no vendrán en Semana Santa». Sin duda, 
éste es un buen consejo para cualquier negocio que esté intere¬ 
sado en construir una clientela fiel. 

Un empresario que comprende esta lección mejor que la ma¬ 
yoría es Nick Kokonas, copropietario, junto con el conocido chef 
Grant Achatz, de dos de los mejores restaurantes de Chicago: 
Alinea y Next. El concepto de este último es realmente original: 
el menú cambia pop completo tres veces al año, basándose en te¬ 
mas tan variados como el París de 1906, la comida tailandesa de 
mercadillo y un homenaje a El Bullí, el restaurante catalán que 
fue la méca de la gastronomía mundial hasta su cierre en 2011. 
Poco antes de su apertura, en abril de ese año, Next anunció que 
los precios de todas sus comidas (igual que los de Alinea) va¬ 
riarían en función del día de la semana y la hora del día. Ahora 
bien, ajustándose a las normas de justicia estándar, la diferencia 
entre los precios no iba a ser muy grande: el precio más caro, el 
de los sábados a las ocho de la tarde, sería sólo un 25 por ciento 
más alto que el precio más barato, los miércoles a las 21.45. El 
resultado fue que las mesas más caras se reservaron todas de 
forma casi inmediata (algunas por clientes con abonos de tem¬ 
porada) y las pocas mesas que quedaron disponibles fueron las 
más baratas. 

Cuando Next abrió sus puertas y poco después alcanzó la cima 
de su éxito, dos economistas de la Universidad Northwestern in¬ 
tentaron explicar a Kokonas que su estrategia era errónea, y que 
debería haber subastado cada reserva para maximizar sus bene¬ 
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ficios. Sin embargo, Kokonas no estuvo en absoluto de acuerdo 
con el consejo, y en su blog explicó por qué. He aquí la frase más 
importante de su explicación: «En cualquier tipo de negocio es 
enormemente importante que, por muy elevada que sea la de¬ 
manda, no se cobre a los clientes más de lo que vale el producto 
o el servicio, incluso si el cliente está dispuesto a pagar más». 143 
En su opinión, si un cliente pagaba 2.000 dólares por una cena en 
Next, era muy probable que se marchase pensando: «Pues ha es¬ 
tado bien, pero no tanto como para 2.000 dólares». En ese caso, 
según Kokonas, es muy probable que ese cliente no sólo no vuelva 
nunca, sino que además comparta su decepcionante experiencia 
con otros clientes potenciales. 144 

Actualmente, Kokonas ha empezado a ofrecer su software 
para la venta de comidas a otros restaurantes, especialmente a 
los más reconocidos. Será interesante comprobar si estos restau¬ 
rantes también adoptan la estrategia consistente en «cobrar de 
menos» por las mesas durante las horas punta, algo que sin duda 
deberían hacer aquellos que deseen mantenerse en el mercado a 
largo plazo. 


143. Kokonas (2014). 

144. Es de destacar que un organismo aún más grande -la Liga de Fútbol 
Profesional de Estados Unidos, esto es, la NFL— sigue al pie de la letra este 
consejo. En una entrevista con el economista Alan B. Krueger, el director de 
Relaciones Públicas de la NFL, Greg Aiello, explicó que su organización tiene 
una «visión estratégica a largo plazo» a la hora de fijar los precios de sus en¬ 
tradas, al menos para el partido de la Super Bowl. Aunque las entradas para 
este partido tengan una demanda muy elevada que en teoría justificaría unos 
pi ecios muy altos (y también beneficios a corto plazo, calculando el incremento 
de los beneficios en base a la misma escala que todos los ingresos por publici¬ 
dad), la organización mantiene de manera intencionada los precios a un nivel 
razonable con el fin de fomentar una «relación duradera con los aficionados y 
los socios económicos» (Krueger, 2001). 
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Casi desde el comienzo de nuestra investigación sobre la justicia 
empresarial, a Danny, a Jack y a mí nos intrigaba una cuestión 
concreta: ¿Estaría la gente dispuesta a castigar a una empresa 
por comportarse de manera injusta? Un cliente que ha tenido 
que pagar 500 dólares por un servicio de transporte que nor¬ 
malmente cuesta sólo 50, ¿intentará evitar el uso de tal servicio, 
aunque le guste? Para averiguarlo, diseñamos un experimento 
en forma de juego. 

Un jugador, el preguntador, recibe una cierta cantidad de 
dinero en una bolsa, y se le pide que ofrezca a otro jugador, el 
respondedor, la fracción de la bolsa que esté dispuesto a com¬ 
partir. El respondedor puede entonces o bien aceptar la oferta y 
quedarse con lo ofrecido, dejando el resto al preguntador, o bien 
rechazarla, en cuyo caso ambos jugadores se quedarían sin nada. 

Era importante que este júego se jugase con dinero real, así que 
abandonamos temporalmente el método de las encuestas telefóni¬ 
cas y llevamos a cabo la investigación directamente con estudian¬ 
tes de las universidades de British Columbiay de Cornell. Concebi¬ 
mos una forma muy sencilla para obtener la máxima información 
posible con nuestro presupuesto de investigación. Los jugadores 
eran escogidos aleatoriamente para desempeñar el papel de pre¬ 
guntador o de respondedor, y tenían que rellenar un simple formu¬ 


lario, como el ejemplo diseñado para los respondedores que figura 
a continuación. El pastel a repartir eran 10 dólares. 


Si te ofrecen 10 dólares, ¿los aceptarías? 

Sí. 

No 

Si te ofrecen 9,50 dólares, ¿los aceptarías? 

SÍ. 

No 

Si te ofrecen 0,50 dólares, ¿los aceptarías? 

SÍ. 

No 

Si te ofrecen 0 dólares, ¿lo aceptarías? 

SÍ. 

No 

Planteamos el experimento de esta forma 

porque nos preo- 


cupaba que muchos de los preguntadores se limitaran a ofrecer 
la mitad, lo cual no .nos proporcionaría mucha información so¬ 
bre las preferencias de los respondedores, que eran nuestro prin¬ 
cipal objetivo. 

Si aceptáramos los supuestos económicos habituales según los 
cuales la gente se comporta siempre de manera egoísta y racional, 
la teoría de juegos nos daría una clara predicción para este juego: el 
preguntador ofrecería la menor cantidad positiva posible (en nues¬ 
tro caso, 50 centavos) y el respondedor aceptaría la oferta, ya que 
una cantidad positiva es siempre mejor que cero. Por el contrario, 
nosotros supusimos que las ofertas pequeñas serían rechazadas 
por «injustas», y la conjetura resultó ser acertada: aquellas ofertas 
que no superaban el 20 por ciento de la bolsa, esto es, 2 dólares en 
nuestro juego, eran rechazadas de manera casi sistemática. 

Nuestro pequeño descubrimiento nos puso eufóricos, al me¬ 
nos hasta que poco después descubrimos que, tres años antes, 
unos economistas alemanes 545 liderados por Werner Guth ha¬ 
bían investigado con los mismos métodos y ya habían publicado 
un artículo académico precisamente sobre este juego, artículo al 
que habían dado el llamativo título de «Juego del Ultimátum». 
Danny se quedó hecho polvo al enterarse de la noticia, pues 
siempre le preocupaba que cada una de sus ideas fuese la última 

145. Guth, Schmittberger y Schwarze (1982). Tiempo después publiqué 
un artículo dedicado a este y otros estudios sobre el Juego del Ultimátum 
(Thaler, 1988b). 
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(estamos hablando de un hombre que bastante tiempo después 
logró escribir y publicar un éxito de ventas mundial a la edad de 
setenta y siete años). 

Jack y yo intentamos animar a Danny asegurándole que aún le 
quedaban muchas buenas ideas, y los tres nos esforzamos en con¬ 
cebir otro juego que fuese complementario del primero. Nuestra 
investigación en este sentido se desarrolló en dos fases. En la pri¬ 
mera, pedimos a los estudiantes de una clase que considerasen lo 
siguiente: «Supon que tienes la oportunidad de repartir 20 dóla¬ 
res entre tú mismo y otro estudiante añóniinó de esta clase. Tienes 
dos opciones: quedarte 18 dólares y dar al otro alumno 2 dólares, 
o repartirlos de manera equitativa, esto es, 10 dólares para cada 
uno» (aunque todos los sujetos debían elegir, tan sólo unos cuan¬ 
tos seleccionados de forma aleatoria debían realmente realizar el 
pago). Dado que en este caso el segundo jugador no podía optar 
por rechazar la oferta, sino que se veía obligado a aceptarla, lla¬ 
mamos a esta variante el «Juego del Dictador», y así ha pasado a 
conocerse con el tiempo. 

Lo cierto es que al principio teníamos nuestras dudas acer¬ 
ca del resultado del Juego del Dictador, 146 por lo que centramos 
nuestra atención en la segunda fase, a la que podríamos llamar el 
«Juego del Castigo». En esta segunda fase, nos dirigíamos a otra 
clase y les contábamos a los alumnos el experimento anterior, 
planteándoles otras dos opciones: «Supon que se te asocia con 
dos compañeros que han participado [en el Juego del Dictador] 
pero no han sido seleccionados para pagar. El primero, E, dividió 
el dinero equitativamente (a partes iguales), mientras que el se¬ 
gundo, U, lo hizo de manera desigual (18 dólares para él y 2 para 
el otro). La pregunta es la siguiente: “¿Preferirías compartir a 
partes iguales 10 dólares con E, o 12 dólares con U?”». 

Otra forma de enunciar la elección del Juego del Castigo es: 
«¿Estás dispuesto a renunciar a 1 dólar para premiar a un alumno 
que se ha portado bien con otro compañero y para castigar sin nada 
a otro que ha sido codicioso en la misma situación?». La idea era 
que este juego, al igual que el del Ultimátum, nos permitiese averi- 



146. Kahneman, Rnetch y Thaler (1986'). 


guar si la gente está dispuesta a hacer sacrificios con tal de castigar 
a alguien que se comporta de una manera que considera «injusta». 

Para nuestra relativa sorpresa (o, al menos, para la mía), los 
sujetos sometidos a la fase del Dictador se comportaron de for¬ 
ma notablemente equitativa, pues casi las tres cuartas partes (el 
74 por ciento) escogió dividir su dinero a partes iguales. Y lo que 
era más interesante, los resultados de la fase del Castigo fueron 
aún más claros: el 81 por ciento de los alumnos prefirió compar¬ 
tir 10 dólares con un distribuidor «justo» a 12 con uno «injusto». 

Es importante destacar lo que debería o no debería inferirse 
de los resultados de ambos experimentos. Por un lado, ofrecen una 
clara evidencia de que en general a la gente le disgustan las ofertas 
injustas y está incluso dispuesta a sacrificar su economía para cas¬ 
tigar a los que las hacen. Por otro, no está tan claro que la gente se 
sienta moralmente obligada a hacer ofertas justas; aunque es cier¬ 
to que en el Juego del Ultimátum la oferta más común fue la del 
50 por ciento, no se puede afirmar con seguridad que los proponen¬ 
tes estén realmente intentando ser justos; también es posible que 
su comportamiento se deba sencillamente a que tienen miedo al 
rechazo. De acuerdo con la evidencia empírica sobre el comporta¬ 
miento de los respondedores, la estrategia que suele maximizar los 
beneficios es aquella en la que el preguntador ofrece en torno al 40 
por ciento de su bolsa, porque una oferta más baja corre el riesgo de 
ser rechazada y, además, se encuentra lo bastante cerca del reparto 
a partes iguales como para ser considerada justa. 

Con independencia de si las ofertas realizadas se basan en la 
justicia o en el propio interés, los resultados del Juego del Ul¬ 
timátum parecen ser bastante sólidos: los preguntadores suelen 
hacer ofertas que se aproximan a la mitad de la bolsa, y los res¬ 
pondedores tienden a rechazar las ofertas que bajen del 20 por 
ciento. Este experimento se ha puesto en práctica en todo el mun¬ 
do, y con la excepción de algunas tribus remotas 147 los resultados 


147. Los machiguenga del Amazonas peruano rara vez rechazan una 
oferta de dinero gratis, y las ofertas que hacen tienden a ser reducidas (Hen- 
rich, 2000). Véase también Henrich et al. (2002). Para una visión más popu¬ 
lar, véase Watters (2013). 


S: 
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son similares en todas partes. Sin embargo, hay una cuestión que 
muchos académicos se han planteado durante mucho tiempo y 
es si esta tendencia a rechazar ofertas pequeñas se mantendría 
si las posibles ganancias van en aumento. La intuición natural, 
compartida por muchos, es que con el aumento de las ganancias 
se produciría una disminución del importe de la oferta mínima 
aceptada, medida en porcentaje sobre el total. Por ejemplo, si 
cuando se juega por 10 dólares la oferta mínima aceptada se sitúa 
en torno a los 2 dólares, cuando se juega por 1.000 dólares, ¿se 
aceptarían menos de 200? 

La investigación de esta hipótesis se ha enfrentado siempre a 
dos problemas, a saber: que obviamente la versión con grandes 
cantidades enjuego no es barata, y que los proponentes tienden 
a hacer ofertas «justas». Unos investigadores de Estados Unidos 
probaron el juego con 100 dólares, y los resultados no se dife¬ 
renciaron mucho de los obtenidos con cantidades menores. 148 
Y existen también evidencias empíricas procedentes de países 
pobres, como por ejemplo el experimento realizado por Lisa Ca- 
meron en Java, partiendo de' cantidades pequeñas y alcanzando 
cifras realmente elevadas (aproximadamente los ingresos de tres 
meses de los sujetos), que muestra que no hay diferencias signifi¬ 
cativas en los resultados al aumentar las cantidades. 149 


Existe otro tipo de juegos que abordan'la cuestión de si la gente 
realmente se comporta de manera puramente egoísta (al menos 
respecto a los desconocidos), tal y como se supone que hacen los 
Econs, y son los juegos de cooperación. El juego más conocido 
de esta variedad es el famoso Dilema del Prisionero, cuya ver¬ 
sión original plantea el conflicto entre dos prisioneros que han 
sido detenidos por cometer un crimen y son sometidos a interro¬ 
gatorio por separado. Cada uno debe optar entre confesar su cri- 

148. Hoftman, McCabe y Smith (1996). 

149. Cameron (1999). Slonim y Roth (1998) obtuvieron resultados simila¬ 
res en Eslovaquia, aunque Andersen et al. (2011) encontraron menores tasas de 
rechazo con un diseño diferente en el noreste de la India. 
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men o ejercer su derecho de permanecer en silencio: si ambos 
optan por no confesar, el juez únicamente puede condenarlos a 
una sentencia de un año por una ofensa menor; si ambos confie¬ 
san, los dos son condenados a cinco años de cárcel; pero si uno 
confiesa y el otro no, el que ha confesado sale en libertad y el otro 
tiene que pasar diez años en prisión. 

En una versión más general de este juego, sin la cobertu¬ 
ra de la historia de los prisioneros, puede decirse que existen 
dos estrategias posibles: cooperar (permanecer en silencio) o 
no cooperar (confesar). La predicción teórica de este juego es 
que ambos jugadores optarán por no cooperar, ya que indepen¬ 
dientemente de la decisión del otro, tal comportamiento es el 
que más favorece sus propios intereses egoístas. Sin embargo, 
en innumerables ocasiones en las que se ha puesto en prácti¬ 
ca este experimento en un laboratorio, se ha descubierto que 
en promedio el 40-50 por ciento de los participantes opta por 
cooperar, lo cual implica que o bien la mitad de los jugadores 
no entiende la lógica del juego, o bien esa mitad considera que 
la cooperación es el comportamiento correcto, o bien ambas co¬ 
sas. La historia de los prisioneros está muy bien como ilustra¬ 
ción, pero el problema es que a la mayoría de nosotros no nos 
detienen muy a menudo. ¿Qué implicaciones tiene entonces el 
Dilema del Prisionero en la vida real? Veamos un juego similar 
llamado el Juego de los Bienes Públicos, ideado por el gran Paul 
Samuelson, que formalizó el concepto de bien público en 1954 
en un artículo de tres páginas. Está claro que al hombre no le 
gustaba extenderse mucho. 

Un bien publico es aquel que todo el mundo puede consumir 
sin poi ello disminuir el consumo de los demás, y de cuyo consu¬ 
mo es imposible privar a los consumidores. Un ejemplo clásico 
son los fuegos artificiales. Samuelson demostró que una econo¬ 
mía de mercado tendrá siempre una escasez de oferta de bienes 
públicos, puesto que nadie pagaría nada por ellos si puede con¬ 
sumirlos gratis. Durante muchos años, tras la publicación de este 
artículo, la mayoría de los economistas dieron por supuesto que 
el problema de los bienes públicos no podía resolverse a menos 
que el Gobierno interviniese y ofreciese el producto en cuestión, 
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sirviéndose de los impuestos recaudados para que todos los con¬ 
tribuyentes pagasen una parte. 

Por supuesto que, si se mira con la suficiente atención, pue¬ 
den encontrarse sin' dificultad numerosos contraejemplos: la 
gente realiza donaciones a ONG, trabaja como voluntaria lim¬ 
piando campamentos, y milagrosamente, al menos en Estados 
Unidos, la mayoría de los dueños de perros han empezado a 
llevar consigo bolsas de plástico cuando llevan «a pasear» a sus 
mascotas, con el fin de evitar que sus necesidades queden en la 
calle (cierto que existen desde hace tiempo leyes que obligan a 
ello, pero hasta el momento rara vez se cumplían). En otras pa¬ 
labras, hay muchas personas que cooperan, incluso aunque no 
vaya en su propio interés. 

Economistas, psicólogos y sociólogos han estudiado este pro¬ 
blema utilizando alguna variante de un sencillo juego. Imagi¬ 
nemos que invitamos a diez personas a un laboratorio y a cada 
una le entregamos cinco billetes de un dólar, solicitándoles que 
decidan con cuántos billetes desean contribuir al «bien común» 
(pueden escoger ninguno) y que introduzcan de forma anónima 
aquellos que decidan donar en un sobre vacío. Las reglas del jue¬ 
go establecen que posteriormente las contribuciones totales se 
duplican y se dividen a partes iguales entre todos los jugadores. 

La estrategia racional y egoísta que sugeriría el Juego de los 
Bienes Públicos es que ninguno haga contribución alguna. Su¬ 
pongamos que Brendan decide aportar 1 dólar, y que los demás 
no aportan nada. Ese dólar se duplica y se divide entre los diez 
participantes, por lo que Brendan recibe únicamente 20 centa¬ 
vos, lo cual implica que pierde 80 centavos por dólar aportado. 
Cierto que el resto de participantes se alegraría de la contribu¬ 
ción anónima de Brendan, pues ganan 20 centavos sin aportar 
nada, pero precisamente por ser anónima Brendan no puede re¬ 
cibir el agradecimiento de sus compañeros. Según la lógica de 
Samuelson, la predicción de la teoría económica sería que ningu¬ 
no aportaría ni un solo billete. Ahora bien, si todos se comportan 
de manera egoísta, todos acabarán teniendo la mitad del dinero 
que tendrían si todos hubiesen aportado todos sus billetes; efec¬ 
tivamente, si todos donasen sus 5 dólares, tras duplicar él bote 
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y repartirlo, todos se irían a casa con 10 dólares en el bolsillo. 
El distinguido economista y filósofo Amartya Sen considera que 
los sujetos que nunca aportan nada en esta clase de experimen¬ 
tos son zopencos racionales, por fijarse únicamente en el propio 
interés material: «El economista puro está muy cerca de ser un 
imbécil social, y la teoría económica ha prestado siempre dema¬ 
siada atención a este zopenco racional». 150 

Al igual que ocurre con el Dilema del Prisionero, la predic¬ 
ción económica estándar que afirma que nadie cooperará en el 
Juego de los Bienes Públicos resulta ser falsa, pues en promedio 
la gente suele contribuir al bien común con aproximadamente la 
mitad de su bolsa. El problema de los bienes públicos sigue exis¬ 
tiendo, en el sentido de que la oferta de bienes públicos no es tan 
elevada como desearía la gente si, de alguna forma, todos estu¬ 
viesen de acuerdo en cooperar, pero la escasez de la oferta no es 
ni la mitad de severa que la augurada por los modelos de racio¬ 
nalidad y egoísmo. Bueno, con una importante excepción: cuan¬ 
do el juego se pone en práctica con estudiantes de economía, el 
porcentaje de aportación suele ser de sólo el 20 por ciento, lo que 
llevó a los sociólogos Gerald Marwell y Ruth Ames a escribir un 
artículo titulado «Economists Free Ride: Does Anywone Else?» 
[‘Los economistas viajan gratis; ¿Alguien más?’]. 151 

Un economista ocurrente podría responder a la pregunta 
planteada en este título con «los jugadores experimentados». 
Uno de los patrones más claros hallados en los experimentos re¬ 
lativos a los bienes públicos es que si un grupo de sujetos juega 
repetidas veces al mismo juego la tasa de cooperación se reduce 
de forma sostenida, desde el habitual 50 por ciento inicial hasta 
casi cero. Cuando se descubrió este resultado, algunos economis¬ 
tas argumentaron que los elevados niveles iniciales de coopera¬ 
ción se debían a la inexperiencia de los sujetos, y que a medida 
que iban jugando iban descubriendo que la estrategia racional 

15Q. Sen (1977), p. 336. 

151. Marwell y Ames (1981). Véase también Frank, Gilovich y Regan (1993), 
que argumentan que la formación en economía hace que los estudiantes se com¬ 
porten de manera egoísta. 
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y egoísta era la correcta. En 1999, el economista experimental 
James Andreoni puso a prueba esta interpretación con una bri¬ 
llante novedad: !:>2 una vez que los grupos de cinco participantes 
habían jugado las diez rondas anunciadas, viendo como las tasas 
de cooperación iban cayendo, se anunciaba por sorpresa que se 
jugarían otras diez rondas con los mismos jugadores. ¿Qué pien¬ 
sa el lector que ocurrió? 

Si la gente realmente se convenciese de que lo más inteligen¬ 
te es ser egoísta, entonces las tasas de cooperación se hubiesen 
mantenido muy bajas desde el comienzo de las rondas, pero no 
fue esto lo que pasó, sino que por el contrario volvieron a los 
niveles de la primera ronda del primer experimento, bajando 
progresivamente después. Así pues, jugar mucho al Juego de los 
Bienes Públicos no enseña a la gente a ser un picaro, sino que 
algunos ya lo son y al resto les enseña que están jugando con (al¬ 
gunos) picaros, y a nadie le gusta ser el pardillo del grupo. 

En línea con la de Andreoni, otras investigaciones de Ernst 
Fehr y sus colegas han demostrado que mucha gente puede ca¬ 
talogarse de cooperadores condicionales , 153 esto es, que se mues¬ 
tran dispuestos a cooperar sólo si también lo hace un porcentaje 
significativo de los demás. Estos cooperadores condicionales co¬ 
mienzan estos juegos dispuestos a conceder al resto de jugado¬ 
res el beneficio de la duda, pero si ven que la cooperación no es 
correspondida, se convierten también en picaros. Sin embargo, 
se puede lograr mantener el nivel de cooperación si se concede a 
los jugadores la oportunidad de castigar a los que no cooperan. 
Tal y como se ilustraba en el Juego del Castigo antes descrito, 
mucha gente está dispuesta a sacrificar parte de su dinero con 
tal de dar una lección a los que se comportan de forma injusta, 
y esta voluntad de castigo disciplina a los potenciales picaros y 
estabiliza las tasas de cooperación. 


152. Andreoni(1988). . .. 

153. Fehr y Gachter (2000, 2002), Fischbacher, Gachter y'Fehr (2001), 
Fehr y Fischbacher (2003), Kocher et al. (2008). 
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Unos años después de mi estancia con Danny en Vancouver, el 
psicólogo Robyn Dawes y yo publicamos un artículo sobre coo¬ 
peración 154 en cuya conclusión esbozábamos una analogía con 
los puestos de venta en carretera, que por entonces se solían ver 
en las áreas rurales cercanas a Ithaca. En ellos, los granjeros po¬ 
nían a la venta sus productos agrícolas, y los pagos se deposita¬ 
ban en una caja con una pequeña ranura, de forma que el dinero 
se podía introducir pero no sacar, y además la caja estaba clavada 
a la mesa. Sin duda estos granjeros conocían bien la naturale¬ 
za humana: existen las suficientes personas honestas como para 
que merezca la pena exhibir la mercancía, pero también existen 
los suficientes picaros como para no arriesgarse a dejar el dinero 
a la vista. 

Pues bien, sería muy conveniente que los economistas adop¬ 
tasen una visión de la naturaleza humana tan perspicaz como 
la de aquellos granjeros: no todo el mundo desea viajar gratis, 
pero algunos están más que dispuestos a robarte la cartera si te 
descuidas. Aún hoy en día conservo en mi despacho una foto de 
uno de aquellos puestos de venta, a modo de recordatorio e ins¬ 
piración. 


154. Dawes y Thaler (1988). 
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Mientras me encontraba en Vancouver, el economista Alvin Roth, 
que por entonces estaba inmerso en los métodos experimentales, 
organizó una conferencia en la Universidad de Pittsburgh para 
presentar los primeros borradores de una serie de artículos, que 
posteriormente serían publicados en un pequeño libro titulado 
Laboratory Experimentation in Economics: Six Points ofView 
[‘Experimentos económicos de laboratorio: seis puntos de vis¬ 
ta’]. 155 Los ponentes eran figuras muy relevantes del gremio de la 
economía experimental, entre las que destacaban Vernon Smith, 
Charlie Plott o el propio Alvin Roth, y Danny y yo acudimos en 
representación de la nueva rama eonduqtual de dicho gremio. 

Para ambos, el debate más interesante fue sin duda el dedi¬ 
cado a mi querido efecto dotación. Tanto Vernon como Charlie 
objetaban que no disponíamos de evidencias empíricas convin¬ 
centes de este fenómeno, pues las evidencias que yo había pre¬ 
sentado hasta ese momento se basaban en un artículo escrito 
por Jack Knetsch 156 y un colaborador australiano, John Sinden, 
cuyo experimento era deliciosamente simple. La mitad de los 
sujetos, escogidos aleatoriamente, recibían 3 dólares, mientras 

155. Roth (1987). 

156. Knetsch y Sinden (1984). 


que la otra mitad recibían papeletas para un sorteo. El gana¬ 
dor o la ganadora de dicho sorteo debería escoger entre 50 dó¬ 
lares en efectivo o 70 dólares en cupones de la librería local. 
No obstante, antes de celebrar dicho sorteo, tras dejar pasar 
un tiempo determinado en el que los sujetos realizaban otras 
tareas, a cada grupo se le daba la opción de comprar o vender 
sus papeletas: aquellos que no tuviesen una podían comprarla 
por 3 dólares, y los que sí la tuvieran podían venderla por esos 
mismos 3 dólares. 

Nótese que en la práctica a ambos grupos se les planteaba la 
misma disyuntiva: «¿Prefiere 3 dólares en mano o la oportuni¬ 
dad de poder ganar 50 dólares en efectivo o 70 en especies en el 
futuro?». De acuerdo con 1a. teoría económica, el hecho de que 
los sujetos hubiesen recibido primero el efectivo o la papeleta 
no debería alterar en absoluto sus preferencias: los que valoren 
la papeleta en más de 3 dólares deberían comprarla, y los que la 
valoren en menos de 3 dólares, deberían quedarse con el dinero. 
Pues bien, los resultados refutaron claramente esta predicción: 
de entre los que empezaron con la papeleta, el 82 por ciento de¬ 
cidió conservarla, mientras que de entre los que empezaron con 
el dinero tan sólo el 38 por ciento optó por comprar su papeleta 
para el sorteo. Esto implica que es bastante más probable que la 
gente escoja conservar el premio recibido en primer lugar, in¬ 
cluso si la distribución inicial ha sido totálmente aleatoria. El 
resultado no puede ser más rotundo ni más claro. 

Las críticas de Charlie y Vernon coincidían casi a la perfec¬ 
ción con la lista de objeciones discutidas en el capítulo 6, «La 
carrera de baquetas». En primer lugar, pensaban que era muy 
posible que los sujetos no supieran bien en qué consistía el ex¬ 
perimento, y que hubiesen preferido realizar otro experimento 
en el que tuviesen la oportunidad de aprender de sus errores. En 
segundo lugar, invocaron una versión de la mano invisible e in¬ 
quieta para argumentar que el mal comportamiento observado 
en el experimento de Knetsch y Sinden desaparecería si los suje¬ 
tos tomasen sus decisiones en un contexto de mercado, con mu¬ 
chos compradores y vendedores operativos, y con fluctuaciones 
de precios. Danny y yo regresamos a Vancouver con una misión: 
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diseñar un experimento que convenciese a Plott y a Smith de que 
el efecto dotación era real. 

Naturalmente, dado que Jack había llevado a cabo el experi¬ 
mento original y formaba parte de nuestro equipo de justicia, uni¬ 
mos fuerzas con él 157 para acometer nuestro nuevo proyecto. La 
discusión con Charlie y Vernon también nos llevó a percatarnos de 
que el efecto dotación, si realmente existía, reduciría el volumen 
de operaciones en un mercado, puesto que las personas que ya 
tienen un objeto tienden a conservarlo, y las que no lo tienen no 
se muestran tan interesadas en adquirirlo'. Nuestra intención era 
encontrar un diseño que demostrase esta hipótesis. 

La idea básica era partir del estudio original de Jack y añadir 
un mercado, pero para que el proceso fuese irrefutable necesitába¬ 
mos demostrar que los resultados no pudiesen ser una consecuen¬ 
cia accidental de los métodos concretos empleados. Por tanto, de¬ 
cidimos escoger una de las herramientas experimentales favoritas 
de Smith —el valor inducido— y utilizarla en nuestro beneficio. 
Tal y como mencioné en el capítulo 5, Vernon se había servido de 
esta metodología en muchos dé sus primeros y pioneros experi¬ 
mentos sobre el buen funcionamiento de los mercados. Recorde¬ 
mos que en este método los sujetos emplean fichas que no tienen 
valor alguno fuera del laboratorio, que a cada ficha se le asig¬ 
na un valor concreto y que al acabar el experimento cada sujeto 
puede canjear el valor de sus fichas por dinero real. Por ejemplo, 
a Seth se le informa de que si al final conserva una ficha podrá 
vendérsela al investigador por (digamos) 2,25 dólares, mientras 
que a Kevin se le dice que sus fichas valen 3,75 dólares cada 
una. Decidimos emplear este método porque pensamos que era 
muy poco probable que alguien experimentase un efecto dota¬ 
ción por una de estas fichas, de la misma forma que nadie suele 
experimentarlo por un billete concreto. 

La Figura 6 ilustra cómo se supone que funciona este merca¬ 
do. Supongamos que tenemos doce sujetos a los que se les asignan 
valores inducidos aleatorios que van de 25 centavos a 5,75 dóla¬ 
res. Una vez realizada esta asignación, se ponen los sujetos en fila 

157. Kahneman, Knetsch y Thaler (1991). : 
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en orden descendente, con el poseedor del valor más alto en el 
extremo izquierdo y el poseedor del valor más bajo en el extremo 
derecho, tal y como se puede ver en el panel A. Seguidamente, 
se entregan seis fichas también de forma aleatoria a seis de estos 
sujetos, como se ilustra en el panel B. Y por último, se crea artifi¬ 
cialmente un mercado pidiendo a los sujetos que respondan a una 
serie de sencillas preguntas. Aquellos que estén en posesión de 
una ficha deben responder al siguiente formulario: 

A un precio de 6,00 dólares Vendo_No vendo_ 

A un precio de 5,50 dólares Vendo_No vendo_ 

El precio más bajo al que un vendedor concreto está dispues¬ 
to a deshacerse de su ficha se conoce como precio de reserva. Por 
ejemplo, un sujeto con una valoración de 4,25 dólares estará dis¬ 
puesto a vender a 4,50 dólares, pero no a 4, por lo que se dice 
que su precio de reserva es de 4,50 dólares. Los compradores 
potenciales reciben una lista de preguntas muy similar que les 
interroga acerca de su disposición a comprar una ficha según el 
mismo rango de precios. ¿Cuál es en este caso la predicción de 
la teoría económica? Pues sostiene que si el mercado funciona 
correctamente, al final del experimento las seis fichas estarán 
en posesión de los seis sujetos que más las valoran. En nuestro 
ejemplo, esto implicaría que los sujetos 7, 8 y 11 comprarían las 
fichas de los sujetos 2, 5 y 6, como se aprecia en el panel C. 

Podemos intentar averiguar el precio que «equilibra» el mer¬ 
cado, esto es, que iguala la oferta con la demanda, yendo de los 
dos extremos hacia el centro. El sujeto 11 no tendrá muchos pro¬ 
blemas para encontrar un precio al que el sujeto 2 le venda su 
ficha, por lo que lo más probable es que acaben cerrando el trato, 
y lo mismo ocurre con los sujetos 8 y 5. Sin embargo, para que 
el sujeto 7 logre comprar la ficha del sujeto 5, el precio deberá 
fijarse entre sus dos precios de reserva, y dado que los precios 
deben incrementarse en intervalos de 50 centavos, el precio de 
equilibrio sería 3 dólares. 

Dado que tanto los valores como las fichas se asignan de ma¬ 
nera aleatoria, el resultado puede variar considerablemente de 
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FIGURA 6 Un mercado experimental de fichas 

Los estudiantes se ordenan en función de su valoración de las fichas, 
valoraciones asignadas ai principio del experimento. 

Valoración de fichas máxima > Valoración de fichas mínima 

l l 

$5,75 $5,25 $4,75 $4,25 $3,75 $3,25 $2,75 $2,25 $1,75 $1,25 $0,75 $0,25 


Seguidamente se distribuyen aleatoriamente seis.fichas.e.ntre los estudiantes. 



$5,75 $5,25 $4,75 $4,25 $3,75 $3,25 $2,7S $2,25 $1,75 $1,25 $0,75 $0,25 


Por último, se abre el mercado al comercio. 

En este caso, bastan tres operaciones para alcanzare! equilibrio. 

Valoración de fichas máxima Valoración de fichas mínima 



un experimento a otro, pero en promedio los seis sujetos con las 
valoraciones más altas recibirán la mitad de las fichas, y como en 
este ejemplo deberán comprar la otra mitad para equilibrar el 
mercado. En otras palabras, lá cantidad de operaciones esperada 
es la mitad de la de las fichas distribuidas. 

Supongamos abora que repetimos el experimento, pero en 
esta ocasión con otro producto, como por ejemplo una tableta 
de chocolate. Nuevamente, se ordena a los sujetos en función de 
su valoración del chocolate, pero en este caso no se les dice cuál 
debe ser tal valoración, sino que deben determiriarlo ellos mis¬ 
mos. Seguidamente se distribuyen las tabletas aleatoriamente, 
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igual que en el experimento de las fichas, y se les plantea la mis¬ 
ma serie de preguntas. ¿Qué debería ocurrir? La teoría sostie¬ 
ne exactamente lo mismo: en promedio, la mitad de las tabletas 
cambiarán de dueño, pasando de los que no les gusta demasiado 
el chocolate (o están a dieta) a los adictos al chocolate que están 
deseando hincarle el diente a una de las tabletas. Sin embargo, si 
realmente existe el efecto dotación, los sujetos que reciban alea¬ 
toriamente una tableta tenderán a valorarla más que aquellos 
que no la reciban, y por tanto el volumen de operaciones será 
menor de lo previsto. Y esto era precisamente lo que deseábamos 
demostrar. 

El primer experimento de este tipo lo puse yo mismo en 
práctica cuando regresé a Cornell a principios del ofoño de 1985, 
para lo cual me procuré la colaboración de los alumnos de último 
curso de los estudios conjuntos de economía y derecho. En ese 
caso se trataba de cuarenta y cuatro sujetos, por lo que cada uno 
recibió aleatoriamente su propio valor personal y se repartieron 
veintidós fichas, también de manera aleatoria. Seguidamente, 
informé a los poseedores de las fichas que se abriría un mercado 
a precios determinados por la oferta y la demanda. Su tarea era 
responder a la misma serie de preguntas con precios diferentes: 

A un precio de 6,25 dólares Vendo_No vendo__ 

A un precio de 5,75 dólares Vendo ' No vendo_ 

Para comprender su tarea, los sujetos debían darse cuenta de 
que si su valoración personal era de, por ejemplo, 6,50 dólares, 
deberían aceptar cualquier oferta a un precio mayor y rechazar 
las de precio menor. El precio más bajo al que estarían dispuestos 
a vender sería su «precio de reserva». Los compradores, por su 
parte, también recibían su valoración personal y una lista similar 
de preguntas con la que también se podría descubrir su precio de 
reserva, es decir, el más alto al que estarían dispuestos a comprar. 
Con el fin de garantizar que todos los sujetos comprendían bien 
cómo funcionaba el experimento, lo repetimos hasta tres veces. 

En aras de la transparencia, llevamos a cabo cada repetición 
en la propia clase a la vista de todos. El experimento únicamente 
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requería el uso de las herramientas básicas de oferta y deman¬ 
da enseñadas en cualquier curso de introducción a la economía. 
Concretamente, lo que hicimos fue ordenar de menor a mayor los 
precios de reserva de los vendedores, y de mayor a menor los pre¬ 
cios de reserva de los compradores, y seguidamente compararlos : 
si la oferta más alta de un comprador es mayor que la oferta más 
baja de un vendedor, entonces tenemos al menos una operación; 
si la segunda oferta más alta de un comprador es mayor que la 
segunda oferta más baja de un vendedor, entonces tenemos dos 
operaciones, y así sucesivamente hasta que la oferta de compra 
más alta, restante sea menor que la oferta de venta más baja res¬ 
tante, Todas las operaciones se producen al mismo precio, a sa¬ 
ber: al precio al que el número de fichas demandadas sea igual 
que el número de fichas ofertadas. 

Recordemos que la predicción estándar de la teoría económica 
sería de en tomo a 11 operaciones entre la mitad de los 22 compra¬ 
dores y la mitad de los 22 vendedores. Pues bien, en las tres veces 
que se realizó el experimento el número final de operaciones fue 
de doce, once y diez, respectivamente, por lo que parecía claro que 
el mercado funcionaba correctamente y los sujetos habían com¬ 
prendido cuál era su tarea. 

Así pues, todo estaba preparado para acometer el experimen¬ 
to realmente importante, en el que se utilizarían productos rea¬ 
les en lugar de fichas. Con el fin de preparar bien el experimento, 
me dirigí a la tienda del campus para buscar un par de productos 
que pudiese comprar, algo que gustase a los alumnos y no fuese 
muy caro, pues debíamos comprar 22 ejemplares de cada uno. 
Tras darle muchas vueltas, me decidí por dos objetos: un tazón 
de porcelana con el emblema de Cornell grabado y una bonita 
estilográfica presentada en su caja de piel. Los tazones costaban 
6 dólares cada uno, y las estilográficas 3,98 dólares, En el caso de 
estas últimas, las cajas venían con la etiqueta del precio. 

Comenzamos el estudio poniendo un tazón al azar delante de 
uno de cada dos alumnos, los cuales pasaron a ser propietarios y 
vendedores potenciales, mientras que los demás serían comprado¬ 
res potenciales. Todos tuvieron la oportunidad de inspeccionar los 
tazones, el suyo o el del vecino, para garantizar que todos tenían 
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la misma información sobre los productos, hecho lo cual se creó 
el mismo tipo de mercado que habíamos empleado con las fichas. 
Para dar espacio al aprendizaje, uno de los requisitos de Plott y 
Smith, decidimos repetir el experimento cuatro veces y escoger 
aleatoriamente uno de ellos como «muestra». Al igual que en el 
caso de las fichas, la teoría económica predecía que el número de 
operaciones sería de en torno a once, pero nosotros augurábamos 
bastantes menos operaciones debido al efecto dotación. 

Nuestra predicción resultó ser correcta. En las cuatro repe¬ 
ticiones, el número de operaciones fue de cuatro, una, dos y dos, 
respectivamente: todas ellas muy lejos de las once teóricamente 
previstas. La razón estaba muy clara. Por un lado, aquellos que 
recibieron un tazón se mostraron reacios a venderlo; la mediana 
del precio de reserva de los vendedores fue de 5,25 dólares en 
las cuatro rondas. Y por otro, aquellos que no lo recibieron no 
se mostraron excesivamente ansiosos por comprarlo; la mediana 
del piecio de reserva de los compradores fue de 2,75 dólares en 
una ronda y de 2,25 en las otras tres. 

/ ^ con hnuación repetimos los experimentos con las estilo¬ 
gráficas, entregándolas a los que en el primer estudio no habían 
recibido el tazón, de forma que todos tuvieran la oportunidad de 
ser comprador y vendedor. No pareció que este nuevo producto 
gustase tanto como el anterior, pero los resultados fueron pare¬ 
cidos: el número de operaciones fue de cuatro o cinco en cada 
ronda, y la ratio de precios de venta respecto a los de compra 
volvió a situarse en torno al 2:1, 

Posteriormente realizamos numerosas versiones de estos ex¬ 
perimentos para reíutar las objeciones de diversos críticos y eva¬ 
luadores de revistas, y los resultados siempre fueron similares: en 
general, los compradores estaban dispuestos a pagar aproximada¬ 
mente la mitad de lo solicitado por los vendedores, incluso inclu¬ 
yendo los requeridos mercados y aprendizajes. Una y otra vez nos 
encontramos con que las pérdidas suelen ser el doble de dolorosas 
que placenteras son las ganancias, un patrón que se ha replicado 
en innumerables ocasiones a lo largo de los años. 
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Los experimentos sobre el efecto dotación muestran que la ma¬ 
yoría de las personas tienen la tendencia a quedarse con lo que ya 
tienen, lo que al menos en parte se debe a la aversión a las pérdi¬ 
das: una vez que tengo' un tazón, ya lo considero como mío, por 
lo que venderlo sería una pérdida. Además, el efecto dotación 
se produce de forma muy rápida; en nuestros experimentos, los 
sujetos se habían convertido en «dueños» de los tazones apenas 
unos minutos antes de la apertura del mercado de compra-ven¬ 
ta. Danny solía llamar a esto el «efecto dotación instantáneo». 
Y aunque no cabe duda de que la aversión’a las pérdidas es una 
de las causas de los resultados obtenidos, existe otro fenómeno 
muy relacionado: la inercia. Las leyes de la dinámica de Newton 
establecen que los cuerpos físicos tienden a mantener su estado 
de reposo o movimiento a menos que alguna fuerza altere dicho 
estado. Las personas actúan de la misma forma: se quedan con 
lo que tienen a menos que exista una buena razón para cambiar, 
o incluso aunque exista una buena razón para cambiar. En este 
sentido, los economistas William Samuelson y Richard Zeckhau- 
ser acuñaron el término «sesgo del statu quo» 158 para definir este 
comportamiento. 

La aversión a las pérdidas y el sesgo del statu quo suelen aso¬ 
ciarse creando una fuerza poderosa que inhibe la propensión al 
cambio. Pensemos por ejemplo en los obreros que pierden su 
empleo por el cierre de una planta industrial o de una mina y 
para buscar trabajo deben no sólo reinventarse sino posiblemen¬ 
te también alejarse de su hogar, su familia y sus amigos, a los que 
estaban muy unidos. A menudo, intentar ayudar a estas perso¬ 
nas a encontrar otro empleo supone darse de bruces contra el 
muro de la inercia. Más adelante retomaremos este concepto en 
el contexto de las políticas públicas. Por el momento, me limitaré 
a ofrecer un divertido ejemplo del sesgo del statu qúo. 

Desde que publicamos nuestro artículo sobre los tazones 
y las estilográficas, en 1990, se han escrito docenas, tal vez in¬ 
cluso centenares de estudios complementarios; algunos se han 
mostrado críticos con nuestros hallazgos, otros han explorado 
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lo que los psicólogos denominan las condiciones de frontera, es 
decir, las condiciones exactas que delimitan cuándo se producirá 
el fenómeno y cuándo no. Pues bien, hay una característica que 
comparten casi todos estos estudios: los tazones. En los últimos 
veinticinco años se han comprado miles de tazones blasonados 
con el escudo de decenas de universidades y se han regalado a 
estudiantes de economía y psicología, y todo porque en una oca¬ 
sión, en la tienda de artículos de recuerdo de la Universidad de 
Cornell, uno de estos recipientes me llamó la atención. Los fabri¬ 
cantes de tazones universitarios están en deuda conmigo. 


Casi al final de mi año académico en Vancouver, Danny hizo un 
comentario, aparentemente de pasada, pero que como de cos¬ 
tumbre resultó ser muy perspicaz. Estábamos charlando sobre 
un académico que ambos conocíamos, y Danny me dijo: «¿Sa¬ 
bes? En la vida de una persona existe un punto en el que ya no 
puede ser considerada una “promesa” por más tiempo. Depende 
de la persona, pero diría que ese punto se sitúa en torno a los 
cuarenta años». Estoy seguro de que Danny no sabía mi edad 
exacta, pero en aquel momento yo tenía treinta y nueve, y para 
cuándo retomase mi puesto en Cornell ya tendría los cuarenta. 
Maldita sea, había disfrutado mucho siendo una «promesa». 


158. Samuelson y Zeekhauser (1988). 
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Confraternizando 
con los economistas: 1986-1994 

Cuando regresé a Cornell tras mi año en Vancouver, me di cuenta 
de que ya llevaba ocho años trabajando casi a tiempo completo 
en mi arriesgado empeño con la economía del comportamiento, 
y a pesar de este empeño (o tal vez precisamente gracias a él, de¬ 
pendiendo de a quién se preguntase) me las había arreglado para 
conservar mi puesto en Cornell y para tener varios artículos listos 
para ser publicados en las mejores revistas. El proyecto, que en 
un primer momento no parecía tener el más mínimo futuro, no 
sólo me resultaba más apasionante que nunca, sino que además 
me estaba permitiendo ganar el pan para mí y para mi familia. 
El principal problema era que, aparte de nuestra relación con el 
gremio de los economistas experimentales, lo que Amos, Danny 
y yo hacíamos era poco más que hablar entre nosotros mismos. 
Sin embargo, esa situación estaba a punto de cambiar. 
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La economía del comportamiento tuvo su puesta de largo ante 
el gran público poco después de mi regreso a Cornell desde 
Vancouver. En octubre de 1985, dos profesores de los cursos de 
posgrado en economía de la Universidad de Chicago -el psicó¬ 
logo Robín Hogarth y el economista Mel Reder— organizaron 
un congreso en dicha universidad, iS9 a la postre alma mater de 
muchos ardientes defensores de la economía tradicional. En este 
congreso se reunieron racionalistas y conductistas para dilucidar 
si realmente existían razones para tomarse en serio los avances 
y aportes de la psicología y de la economía del comportamiento. 
Si hubiesen existido apuestas acerca de quién ganaría el debate, 
el equipo local racionalista hubiese sido considerado el claro fa¬ 
vorito. 

El equipo de los conductistas estaba liderado por Herb Si¬ 
món, Amos y Danny, y respaldado por Kenneth Arrow, un eco¬ 
nomista teórico que, al igual que Paul Samuelson, hubiese me¬ 
recido ganar varios Premios Nobel de Economía, aunque tuvo 
que conformarse con uno solo. Los integrantes más jóvenes del 


159. Las actas de la conferencias fueron publicadas, primero como parte 
de un número de la revista Journal of Business (Hogarth y Reder, 1986) y pos¬ 
teriormente en forma de libro, Rational Choice (Hogarth y Reder, 1987). 
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equipo, entre los que nos encontrábamos Bob Shiller, Richard 
Zeckhauser y yo mismo, asumimos los papeles de portavoces en 
los debates. 

El equipo de racionalistas, por su parte, era formidable, con 
dos profesores locales como capitanes: Robert Lucas y Merton 
Miller. En teoría, Eugene Fama y mi director de tesis doctoral, 
Sherwin Rosen, hacían las veces de moderadores del debate, 
pero desde el inicio se posicionaron claramente del lado racio¬ 
nalista local. Los debates se celebraron en un gran salón de actos 
que se llenó a rebosar los dos días "qué duró el congreso. Con 
la perspectiva de los años transcurridos, me doy cuenta de que 
aquel congreso fue un acontecimiento realmente inusual. De he¬ 
cho, creo que nunca más he asistido a ninguno similar. 

Amos presentó un nuevo artículo que Danny y él habían re¬ 
dactado para la ocasión, artículo que violaba ciertos principios 
económicos que muchos economistas encontraron especialmen¬ 
te desconcertantes. Una de estas violaciones se basaba en un ex¬ 
perimento relacionado con el actualmente famoso problema de 
la enfermedad asiática, y es él siguiente: 

A dos grupos de sujetos se les informa de que 600 personas están 
enfermas a causa de una enfermedad asiática, y que deben escoger 
entre dos políticas sanitarias. 

A un primer grupo de 300 se le plantean las siguientes opciones: 

— La política A salvará seguro a 200 personas. 

— La política B ofrece una probabilidad de un tercio de salvar 
a todos pero una probabilidad de dos tercios de que todos mueran. 

Ante estas opciones, la mayoría escogió la A. 

En la versión alternativa, los otros 300 sujetos debían escoger entre 
otras dos opciones: 

— Con la opción C, 400 personas morirán seguro. 

— Con la opción D, existe un tercio de probabilidades de que 
no muera nadie y dos tercios de que ninguno supere la enfermedad. 

En este caso, la mayoría se decantó por la arriesgada opción D. 

A primera vista no parece que estos resultados sean desta¬ 
cabas, pero en realidad un poco de aritmética nos revela que la 


política A es la misma que la C, y que la política B es idéntica a la 
C, por lo que no resulta lógico que los participantes prefiriesen 
la A sobre la B, pero también la D sobre la C. Y sin embargo, eso 
fue precisamente lo que hicieron, y el mismo experimento lle¬ 
vado a cabo con profesionales de la medicina arrojó resultados 
muy similares, resultados que claramente no sentaron muy bien 
en el bando racional. Sin duda, los Econs nunca tendrían un 
comportamiento tan poco consistente. 

Seguidamente, Danny presentó parte de nuestro trabajo con¬ 
junto sobre la justicia, incluyendo los experimentos con el Juego 
del Ultimátum y con el Juego del Dictador, y las conclusiones 
no encontraron mejor acogida entre los racionalistas; lo cierto 
es que la mayoría de sus integrantes consideraban a la justicia 
como un concepto absurdo empleado por los débiles que no eran 
capaces de imponer su voluntad, y los escépticos se limitaron a 
no hacer caso de nuestros datos empíricos. Los experimentos 
del Juego del Ultimátum les plantearon más problemas, puesto 
que se jugaba con dinero real, pero dado que no se trataba de 
cantidades importantes se esgrimieron igualmente las excusas 
habituales. 

La ponencia que más me dio que pensar, aquella cuya trans¬ 
cripción he releído en más ocasiones desde entonces, fue la de 
Kenneth Arrow. La mente de Arrow siempre fue increíblemente 
rápida, y por ello sus charlas tendían a tomar la forma de com¬ 
plejas fugas musicales de múltiples voces, con digresiones in¬ 
sertadas en digresiones, en ocasiones acompañadas de apuntes 
sobre académicos poco o nada conocidos, seguidos inmediata¬ 
mente por saltos de dos o tres niveles en la línea de argumen¬ 
tación que tenía en la cabeza. Así, por ejemplo, cuando te en¬ 
contrabas intentando digerir un profundo bocado de sabiduría 
que había comentado de pasada sin darle mucha importancia, 
él ya había retomado el argumento principal y casi siempre te 
las veías y deseabas para recuperar el hilo de la argumentación. 
Sin embargo, en aquella ocasión su intervención fue fácil de re¬ 
sumir: la racionalidad (en tanto que optimización de recursos) 
no es ni necesaria ni suficiente para establecer buenas teorías 
económicas. 
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Arrow comenzó pues su intervención criticando abiertamen¬ 
te que la racionalidad sea algo necesario: «Para empezar, permí¬ 
tanme negar la validez de un punto de vista que no siempre se ar¬ 
ticula explícitamente, pero que en muchos artículos está presente 
de manera implícita: en muchas ocasiones parece aseverarse que 
una teoría económica debe necesariamente estar basada en el 
principio de la racionalidad, pues de otro modo no podría haber 
teoría. Pues bien, esto no siempre es cierto». 160 Arrow continuó 
señalando que existían numerosas teorías formales y rigurosas 
basadas en comportamientos que casi ningún economista esta¬ 
ría dispuesto a considerar racional. A modo de ejemplo, comentó 
que la teoría tradicional del consumidor establece que cuando 
los precios cambian, los consumidores son capaces de resolver el 
nuevo problema 161 de optimización escogiendo el nuevo «mejor» 
conjunto de bienes y servicios en base a sus restricciones pre¬ 
supuestarias. No obstante, continuó, cualquiera podía construir 
una teoría basada en los hábitos y costumbres: ante un cambio 
de precios, un consumidor puede escoger un nuevo conjunto de 
productos que se pueda permitir y que se parezca lo más posible 
a lo que consumía previamente. De hecho, Arrow podía haber 
ido aún más allá: por ejemplo, podía haber propuesto teorías ri¬ 
gurosas tan extravagantes como «escoger únicamente aquellos 
productos cuyas marcas incluyan la letra K». En otras palabras, 
los modelos formales no sólo no necesitan ser racionales, sino 
que en realidad ni siquiera necesitan ser sensatos. Por tanto, no 
es correcto defender el supuesto de racionalidad limitándose a 
argumentar que no existen alternativas factibles. 

Y en cuanto asi la racionalidad es «suficiente» —esto es, que 
si por sí sola puede ofrecer predicciones significativas—, Arrow 
argumentó de manera muy convincente que la racionalidad no 
aporta mucho en este sentido. Para obtener resultados útiles, los 

16 0. Arrow ( 1986 ), p. S385. 

161. Hay que señalar que incluso esta teoría implica una cierta maximiza- 
ción; de hecho, desde ese momento los economistas han desarrollado teorías 
basadas en hábitos considerados «racionales». Véanse Becker y Murphy.(l 988 ) 
y Becker ( 1992 ). 


teóricos suelen tener que añadir supuestos auxiliares, como el 
que postula que todos los participantes tienen la misma función 
de utilidad, es decir, los mismos gustos. El problema es que este 
supuesto no sólo es manifiestamente falso, sino que inmediata¬ 
mente conduce a todo tipo de predicciones que no se correspon¬ 
den con los hechos. Los Humanos no somos Econs, y menos aún 
Econs idénticos unos de otros. 

Arrow señaló también una inconsistencia inherente al com¬ 
portamiento de los economistas teóricos que se afanan durante 
meses en encontrar la solución óptima para un complejo proble¬ 
ma económico, para luego asumir alegremente que los agentes 
de su modelo se comportan como si desde el principio fuesen 
capaces de resolver dicho problema: «Muchas veces nos topa¬ 
mos con la curiosa situación de que el análisis científico atribuye 
un comportamiento científico a sus sujetos de estudio». 1 ^ 2 Arrow 
concluyó su charla escogiendo nuestro bando del debate: «Ob¬ 
viamente, estoy a favor de la perspectiva de Herbert Simón sobre 
la importancia de reconocer que la racionalidad es limitada». 163 

Sin embargo, mi papel en aquel congreso no se limitaba a es¬ 
cuchar con admiración a mis académicos predilectos, sino que se 
me asignó la ardua tarea de comentar tres artículos redactados 
respectivamente por Herbert Simón, Danny Kahneman junto con 
Amos Tversky, y Hillel Einhorn junto con Robín Hogarth (el orga¬ 
nizador del congreso). Mi problema era que, en este caso, yo estaba 
totalmente de acuerdo con casi todo lo que proponían los autores, 
así que no sabía muy bien qué decir. Se supone que los ponentes 
debían plantear posibles objeciones y elaborarlas, por lo que no 
podía limitarme a comentar: «Tienen razón». Además, la presen¬ 
tación de los artículos que, en mi opinión, planteaban verdaderos 
problemas conceptuales estaba programada para otras sesiones, 
y por si fuera poco, no podía olvidar en ningún momento que yo 
me encontraba en «la mesa de los ñiños»; en el congreso había 
dos participantes activos ya laureados con el Nobel de Economía 

162 . Arrow (1986), p.S391. 

163. Ibid., p. S397- Véanse también Simón (1957), caps. 14-15, y Conlisk 
(1996). 
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(Arrow y Simón) y varios otros entre los oyentes, y al menos media 
docena más entre uno y otro grupo que lo acabaría obteniendo en 
el futuro. ¿Cómo podía expresar mis puntos de vista ante seme] an¬ 
te audiencia de pesos pesados sin parecer un niñato presuntuoso? 

Finalmente, decidí que lo mejor era emplear algo de humor, 
sin duda una estrategia algo arriesgada, pero siempre he observado 
que cuando la gente se ríe tiende a mostrarse más indulgente. Por 
tanto, basé mi intervención en un artículo poco conocido de George 
Stigler, uno de los economistas más ingeniosos de su generación, 
que además se encontraba entre el público animando a la sección 
racionalista. El artículo de Stigler se titulaba «The Conference 
Handbook» [‘El manual de las conferencias’], y a su vez estaba ba¬ 
sado en un chiste muy antiguo: 

Un nuevo prisionero ingresa en una cárcel en la que todos sus com¬ 
pañeros reclusos llevan mucho tiempo cumpliendo condena. Al 
cabo de poco tiempo se percata de que de vez en cuando alguien 
grita un número, y todos los demás se ríen. Picado por la curiosi¬ 
dad, le pregunta a su compañero de celda qué es lo que ocurre y 
éste le dice que llevan tanto tiempo juntos que todos han escuchado 
todos los chistes que se saben los demás, por lo que para ahorrar 
tiempo los han numerado y así no tienen que contarlos enteros. 
Después de escuchar más gritos, números y carcajadas, decide pro¬ 
bar y grita: «¡Treinta y nueve!», pero en esta ocasión nadie se ríe. 
Algo molesto, vuelve a preguntar a su compañero por qué no se han 
reído, a lo que éste le contesta: «Bueno, no te lo tomes a mal, es que 
hay gente a la que no se le da bien contar chistes». 164 

El trabajo de Stigler proponía aplicar el sistema de nume¬ 
ración de este chiste a las conferencias y seminarios entre de¬ 
partamentos en los que se repitiesen una y otra vez los mismos 
consabidos y tediosos comentarios. Stigler ofrecía algunas notas 
a modo de introducción, señaladas con letras, seguidas de treinta 
y dos comentarios concretos que en su opinión podían referirse 
mediante números. En mi ponencia, por tanto, comencé citando 

164. Stigler (1977), P- 441. 


su nota F, previendo que pronto se escucharía alguna versión de 
la misma: «Es bueno permitir a algún no especialista echar un 
vistazo a nuestros problemas. Siempre es positivo tener un punto 
de vista novedoso, y además a menudo, como en este caso, las 
ventajas de la división del trabajo se ven ratificadas». 165 

I ai tiendo de esta idea, ofrecí lo que llamé «el manual de con¬ 
ferencias sobre psicología y economía», enumerando los comen¬ 
tarios repetitivos que había ido escuchando en todas mis confe¬ 
rencias: los descritos en el capítulo 6 de este libro, junto con sus 
posibles réplicas. Supuse que mencionándolos de entrada podría 
evitar que algunos de los participantes los utilizasen más tarde. 
Aestas alturas, al lector no le resultará difícil adivinar algunos de 
ellos: 1. Si el riesgo económico es lo bastante alto, la,gente hará 
lo correcto; 2. En el mundo real, la gente aprende a evitar estos 
errores; 3. En suma, los errores se anulan unos a otros; etcétera. 
Y en cada comentario, expliqué por qué en mi opinión no era tan 
devastador como podía pensar el que lo enunciaba. 

Por ultimo, concluí mi intervención de la siguiente manera: 

Voy a terminar con dos afirmaciones falsas: 166 

1. Los modelos racionales son inútiles. 

2. Todo comportamiento es racional. 

Si menciono estas falsas afirmaciones es porque ambas partes 
del debate que tendrá lugar en este congreso y en otros similares en 
el futuro tienen la tendencia a exponer de forma errónea las postu¬ 
ras de la otra parte. Si todo el mundo está de acuerdo en la falsedad 
de ambas afirmaciones, entonces todos nos ahorraremos perder un 
tiempo precioso intentando repudiarlas. 

Al público asistente pareció gustarle mi ponencia, e incluso el 
propio Stigler me dedico un gesto de aprobación mientras baja¬ 
ba del estrado. El resto del primer día transcurrió sin incidentes 
destacables. 

La mañana del segundo día comenzó con la noticia de que 
■Franco Modigliani acababa de ganar el Nobel de Economía de 

165. Ibid., p. 442. 

166. Thaler (1986), p. S283. 
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aquel año, concedido en parte por el trabajo que había llevado a 
cabo en colaboración con Merton Miller, cuya intervención esta¬ 
ba prevista para ese segundo día. En aquel momento Modigliani 
era profesor en el MIT, pero había sido colega de Herb Simón 
en la Universidad Carnegie Mellon, y a instancias de Simón se en¬ 
vió al galardonado un mensaje de felicitación firmado por todos 
los asistentes al congreso. Lo cierto es que no se podía culpar a 
Miller por pensar que la buena noticia recibida por su mentor 
no era tan buena para él: Modigliani había ganado el premio en 
solitario, y Miller posiblemente sentía qué sé'le había escapado 
una ocasión de oro, puede que irrepetible. Finalmente, Miller 
acabó ganando el premio cinco años después, pero en aquel mo¬ 
mento no tenía forma de saberlo, igual que tampoco tenía forma 
de saber, en aquella época aún previa a la actual ubicuidad de 
internet, que el premio se había concedido principalmente por 
el trabajo de Modigliani sobre ahorro y consumo —la hipótesis 
del ciclo vital—, y no por su trabajo con Miller sobre las finanzas 
corporativas. 

Entre el regocijo general por la noticia, Miller habló breve¬ 
mente sobre su investigación con Modigliani. En una ocasión, 
dijo, la prensa le había pedido que resumiese en pocas palabras 
el desarrollo de tal investigación, a lo que con su habitual inge¬ 
nio respondió que básicamente habían demostrado que si sacas 
un billete de diez dólares de un bolsillo y te lo metes en otro tu 
riqueza total no cambia. La ocurrencia desató una gran carca¬ 
jada general, pero Miller la remachó de manera brillante recri¬ 
minando en broma: «¡No se rían! ¡Lo demostramos de manera 
rigurosa!». 167 

Este chiste se refería a lo que había denominado «Teorema 
de la irrelevancia», que postulaba que, bajo determinadas cir¬ 
cunstancias, era indiferente que una empresa emplease sus be¬ 
neficios en pagar dividendos, en recomprar sus propias acciones 
o en reducir su deuda; la idea principal era que a los inversores 
no debería importarles dónde se almacena el dinero ni cómo se 
paga. No obstante, la broma también se podía aplicar a. la hipó- 

167- Modigliani y Miller (1958). Véase también Miller (1988). 


tesis del ciclo vital, ya que en esta teoría el único aspecto deter¬ 
minante del consumo de un individuo o familia es el nivel de 
riqueza, independientemente de la forma en la que se acumule, 
sea en forma de efectivo, de ahorros para la jubilación o de ac¬ 
tivos. El problema de ambas teorías es que parten de la idea de 
que el dinero es fimgible, y ya hemos visto que en el caso de la 
hipótesis del ciclo vital este supuesto es erróneo. Y bromas apar¬ 
te, resultó que el supuesto también era cuestionable en el ámbito 
de las finanzas corporativas, tal y como expuso Miller en su in¬ 
tervención. 

El trabajo de Miller fue inspirado por otro artículo académico 
sobre el comportamiento de las finanzas, 168 publicado por Hersh 
Shefrin, mi colaborador en la investigación sobre autocontrol, y 
Meir Statman, un colega de Shefrin en la Universidad de Santa 
Clara, trabajo en el que se ofrecía una explicación coñductual so¬ 
bre un hecho embarazoso. Uno de los supuestos fundamentales del 
Teorema de Modigliani-Miller sobre la irrelevancia era la ausencia 
de impuestos, pero el pago de dividendos dejaría de ser irrelevante 
si estos dividendos pagasen menos impuestos que el resto de los 
métodos utilizados por las empresas para devolver el dinero a sus 
accionistas. Dada la política fiscal existente en aquel momento en 
Estados Unidos, las empresas no deberían haber pagado dividen¬ 
dos, pero el hecho embarazoso era que la mayoría de las grandes 
empresas sí los estaba pagando. 169 

En aquel momento, todos los ingresos directos, incluidos los 
dividendos, debían pagar impuestos del 50 por ciento o más, 
mientras que las ganancias de capital tributaban al 25 por cien¬ 
to, y además este último impuesto sólo se pagaba una vez que se 
hacían efectivas tales ganancias, es decir, cuando se vendían las 
acciones. El efecto de este tipo de fiscalidad era que los accionis¬ 
tas preferirían con mucho las ganancias de capital, al menos si 
tales accionistas fuesen Econs. Hay que señalar que una empresa 

168. Shefrin y Statman (1984). 

169. Baker y Wurgler (2004) proporcionan pruebas empíricas de que las 
empresas se adaptan a los deseos de dividendos de los inversores, ofreciéndoles 
más cuando el mercado fija una prima sobre las empresas que paguen dividendos. 
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podía transformar fácilmente los dividendos en ganancias de ca¬ 
pital utilizando los mismos fondos con los que abonaba los pri¬ 
meros para recomprar sus acciones, de forma que los accionistas 
verían aumentar los -precios de sus acciones, incrementando su 
riqueza y ahorrándose impuestos por el camino. Por tanto, la in¬ 
cógnita era: ¿por qué las empresas castigaban a sus accionistas 
entregando dividendos? (En algunos aspectos de las finanzas 
que no pagan impuestos, como las donaciones o ciertas cuentas 
de ahorro, ambas políticas serían equivalentes.) 

La respuesta de Shefrin y Statman se basaba en una com¬ 
binación de autocontrol y contabilidad mental. El razonamien¬ 
to era que a algunos accionistas —jubilados, por ejemplo— les 
suele gustar la idea de recibir flujos de capital que en su mente 
catalogan como «ingresos», de forma que no se sienten mal gas¬ 
tando ese dinero para vivir. En un mundo racional, esto no tiene 
ningún sentido: un Econ retirado podría comprar acciones de 
empresas que no pagan dividendos y vender periódicamente una 
parte de esas acciones a medida que vayan aumentando su valor, 
viviendo de las rentas al tiempo que paga menos impuestos por 
ello. Sin embargo, en aquel momento existía la noción de que lo 
prudente era gastar sólo los rendimientos y no tocar el principal 
para nada, especialmente entre las generaciones de jubilados a 
mediados de los años ochenta, pues todos ellos habían vivido y 
sufrido la Gran Depresión. 170 

Merton Miller no tenía muy buena opinión sobre este trabajo 
de Shefrin y Statman, y en su ponencia no ocultó su desdén por 
las premisas que utilizaban, llegando a afirmar que el enfoque 

170. Durante mucho tiempo, las fundaciones y los fondos de dotación fi¬ 
nanciera operaron de la misma manera, esto es, dejando el principal intacto y 
gastando los «ingresos», creando la tendencia de acumular bonos y acciones 
que pagasen grandes dividendos. Sin embargo, poco a poco se fue descubrien¬ 
do que esta práctica era algo ilógica, y estas organizaciones adoptaron una 
estrategia más sensata, como gastar un porcentaje determinado (por ejemplo, 
el 5 por ciento) del promedio trianual del valor de la dotación, lo que les per¬ 
mitía escoger inversiones en base a su potencial a largo plazo, en lugar de en 
base a sus pagos de efectivo. Este cambio de política permitió a los fondos de 
dotación invertir en nuevas clases de activos, como fondos de capital riesgo, 
que a menudo no pagan beneficios durante muchos años. ■ 
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conductual podía aplicarse a su tía Minnie y a otros como ella, 
pero que no daba para mucho más. 

La versión escrita del artículo de Miller era menos estridente 
que su presentación oral, pero aun así era también bastante ex¬ 
traña, pues en su mayor parte se ocupaba más de ofrecer un lú¬ 
cido examen del mismo problema que Shefrin y Statman inten¬ 
taban explicar que de criticar su hipótesis. De hecho, no conozco 
una explicación más clara de por qué en el país de los Econs, con 
un régimen fiscal como el que existía entonces, las empresas evi¬ 
tarían pagar dividendos. Miller se mostraba de acuerdo en que 
las empresas no deberían pagar dividendos, aunque muchas lo 
hicieran, y también en que el modelo que mejor describía la for¬ 
ma en la que las empresas determinaban qué volumen de divi¬ 
dendos debían pagar era el descrito por el economista financiero 
John Lintner, un modelo que Miller consideraba «conductual». 
En este modelo, las empresas sólo incrementan los dividendos 171 
concedidos cuando están seguras de que los beneficios han au¬ 
mentado lo suficiente como para no verse obligadas a recortar 
dichos dividendos en el futuro. (Si Lintner hubiese publicado su 
artículo unos años después, probablemente se habría basado en 
el concepto de aversión a las pérdidas para explicar por qué las 
eiñpresas se muestran tan reacias a llevar a cabo tales recortes.) 
Lintner había diseñado este modelo basándose en una estrategia 
algo pasada de moda, consistente en entrevistar directamente a 
los directores financieros de muchas grandes compañías. En pa¬ 
labras de Miller: «Yo lo consideró un modelo conductual, no sólo 
por su forma, sino porque hasta el momento nadie ha sido capaz 
de utilizarlo para resolver un problema de maximización, ¡y eso 
que llevamos treinta años intentándolo!».» 72 

El artículo de Miller puede resumirse como sigue: La teoría 
nos dice que las empresas no deberían pagar dividendos, y sin 
embargo lo hacen. Y los modelos conductuales son ciertamente los 
que mejor describen las pautas seguidas en los pagos. Esto parece 
un artículo escrito por alguien que intenta ensalzar las finanzas 

171. Lintner (1956). 

172. Miller (1986), p. S467. 
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conductuales, en lugar de enterrarlas, pero en realidad Miller no 
estaba preparado para hacer ni una cosa ni la otra. De hecho, en 
el epílogo de su artículo podía leerse: «El propósito de este artí¬ 
culo ha sido mostrar que los modelos racionalistas de equilibrio 
de mercado, basados en las finanzas en general y en los dividen¬ 
dos en particular, siguen estando vigentes, o al menos tanto como 
otros modelos económicos comparables». 173 Por tanto, lo más que 
podía afirmar Miller con seguridad era que el modelo racional es¬ 
tándar de los mercados financieros —la hipótesis de los mercados 
eficientes, a la que volveremos en la siguiente sección— aún no 
había muerto. 

Miller no sólo admitió que el modelo que mejor explica la 
forma de pago de los dividendos empresariales es de tipo con- 
ductual, sino que también hizo lo propio con el comportamiento 
de los inversores: «Detrás de cada conglomerado de empresas 
puede encontrarse una historia de negocios.y disputas familiares, 
legados recibidos, acuerdos de divorcio y muchos otros aspectos 
que nuestras teorías tradicionales de selección de carteras de in¬ 
versión consideran casi totalmente irrelevantes. El hecho de que 
tendamos a pasar por alto estas historias no se debe a que las 
consideremos poco interesantes, sino precisamente a que pueden 
resultar demasiado interesantes y por ello distraernos de las fuer¬ 
zas de mercado dominantes, que son las que deberían ser nuestra 
principal preocupación». 174 Tómese el lector un momento para 
que cale en su mente este mensaje: no se deben ignorar las razo¬ 
nes por las que la gente se comporta como lo hace porque tales 
razones sean poco interesantes, sino que se deben ignorar porque 
son demasiado interesantes. Debo confesar que no acabé de en¬ 
tender de qué lado estaba Miller. 

La intervención de Miller tuvo lugar en la sesión de la tarde 
del segundo día, sesión moderada por Eugene Fama, otro miem¬ 
bro del claustro de profesores de la Universidad de Chicago y 
defensor acérrimo del punto de vista racional. El otro ponente 
durante esa sesión fue Alian Kleidon, quien al igual que Miller 

173. IbicL, p. S466. 

174. Ibid., p. S467- 
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no presentó una nueva investigación propia, sino que se limitó a 
comentar críticamente otro artículo ya existente, en su caso uno 
de Robert Shiller que veremos con detalle en el capítulo 24. El 
propio Shiller se encontraba en la mesa de debate, frente a dos 
defensores de los mercados eficientes, Richard Roll y Steve Ross, 
mientras que Shefrin y Statman sólo podían intervenir pun¬ 
tualmente desde el público. Estaba claro que en aquella parte 
del congreso la balanza no estaba muy equilibrada; llamémoslo 
«ventaja de campo del equipo local». 

Shiller se vio en la difícil tesitura de tener que discutir un 
artículo que criticaba su propio trabajo sin tener antes la opor¬ 
tunidad de presentar en detalle su investigación original, pero 
a pesar de ello sus comentarios fueron serenos y bien argumen¬ 
tados, como por otra parte era costumbre en él. Shiller señaló 
que tanto Miller como Kleidon se habían referido al modelo de 
Thomas Kuhn sobre revoluciones científicas, en el que los para¬ 
digmas únicamente cambian cuando un número significativo de 
anomalías empíricas son aceptadas como violaciones válidas de la 
sabiduría tradicional. Los trabajos de Kleidon y de Miller sos¬ 
tenían que, afortunadamente, la revolución aún no había llega¬ 
do. He aquí el comienzo de la respuesta de Shiller: «Es posible 
que; tarde o temprano se nos presente una revolución científi¬ 
ca. Sin embargo, ello no significa que tal revolución nos lleve 
al '‘abandono de los supuestos sobre expectativas racionales en 
pro de una psicología de masas”». Por el contrario, explicó, «en 
mi opinión, el estudio de las implicaciones conductuales de los 
modelos de mercados eficientes nos impulsa en cierto modo a 
mejorar estos modelos. Seguramente yo mismo estaría mucho 
más dispuesto a enseñar a mis alumnos la existencia y el funcio¬ 
namiento de estos modelos si pudiese describirlos como casos 
especiales y extremos antes de pasar a otros modelos más realis¬ 
tas». 175 Palabras muy acertadas, y aún vigentes en la actualidad. 

Como suele ser habitual en estos debates académicos, al igual 
que en los careos entre candidatos políticos rivales, ambas partes 
finalizaron el enfrentamiento convencidos de ser los vencedores. 

175. Shiller (1986), p. S501. 
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El debate entre los investigadores de la economía del comporta¬ 
miento y los defensores de 1a. hipótesis de los mercados eficientes 
no había hecho más que empezar, y se ha venido desarrollando 
durante los últimos treinta años, pero en muchos sentidos co¬ 
menzó aquella tarde en Chicago. En la siguiente sección de este 
libro veremos adonde nos ha llevado este debate. 


Anomalías 


Una de las premisas más significativas del modelo de Thomas 
Kuhn sobre revoluciones científicas, que salió a colación al final 
del congreso de Chicago, es que los paradigmas sólo se modifican 
cuando los expertos comienzan a considerar que existen demasia¬ 
das anomalías importantes que no pueden explicarse en base al 
paradigma vigente, lo que implica que unos pocos hechos aislados 
inexplicables no bastan para provocar un cambio en la sabiduría 
tradicional. Admito que no fue en aquel congreso la primera vez 
que me percaté de los vínculos existentes entre las ideas de Kuhn 
y lo que yo estaba intentando investigar, pues ya había pensado 
en ello en otras ocasiones, si bien de manera furtiva; dado que 
yo era alguien que hasta hacía muy poco había estado en la fase 
de «promesa» en mi carrera, sin duda se hubiese considerado 
demasiado descarado, indecoroso y áutodestructivo que afirmase 
que mi propio trabajo formaba parte de una «revolución». No, 
mi objetivo era mucho más modesto: publicar algunos artículos 
más y empezar a defender la teoría de que la asociación de la psi¬ 
cología con la economía puede ofrecer buenos resultados. Pese a 
ello, desde luego había leído el innovador libro de Kuhn titulado 
La estructura de las revoluciones científicas, 176 y había pasado en 

176. The Structure ofScientific Revolutions: Kuhn (1962). Versión caste- 
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secreto numerosos momentos ociosos preguntándome si en al¬ 
gún momento en el futuro sería posible un cambio de paradigma. 

Un cambio de paradigma es uno de los escasos acontecimien¬ 
tos «cataclísmicos» de la ciencia en los que la gente abandona la 
manera en la que hasta ese momento había progresado uno de 
sus campos y se encamina en una nueva dirección. La Revolución 
copernicana, que situó al Sol como centro de nuestro sistema so¬ 
lar, es tal vez el ejemplo más conocido, pues reemplazó por com¬ 
pleto el pensamiento ptolemaico, que hasta ese momento había 
sostenido que todos los cuerpos celestes demuestro sistema solar 
giraban alrededor de la Tierra. Dado que desde entonces sabe¬ 
mos que no es así, hoy en día nos resulta muy chocante que los 
científicos de la antigüedad pudiesen haber estado tan convenci¬ 
dos de la validez del modelo geocéntrico. Sin embargo, durante 
siglos, los astrónomos que se sirvieron de tal modelo lograron 
explicar los movimientos de los planetas con bastante exactitud, 
aunque, eso sí, recurriendo a numerosas modificaciones ad hoc 
del modelo básico, llamadas epiciclos: pequeños movimientos de 
traslación circular en torno a la trayectoria de la supuesta órbita 
descrita por los planetas alrededor de la tierra. 

En el congreso de Chicago los ponentes defensores del statu 
quo solían mencionar la idea de un cambio de paradigma con 
evidente terror, y sus comentarios apuntaban a que no había 
razón alguna para pensar que nos encontrásemos al borde de 
una revolución, aunque su insistencia en abordar el tema para 
intentar zanjarlo dejaba entrever que alguna preocupación sí 
sentían. Su defensa solía consistir en desmenuzar cualquier re¬ 
sultado anómalo y explicar por que no era tan crucial como pa¬ 
recía. Si era necesario, los defensores a ultranza del paradigma 
tradicional siempre podían recurrir a alguna versión económica 
de epiciclo que les permitiese racionalizar un hecho aparente¬ 
mente embarazoso, y cada anomalía podía rechazarse como un 
problema aislado, cuya solución sin duda podría hallarse si se 
profundizaba lo suficiente. Para que se produjera un cambio real 

llana de Agustín Contin, La estructura de las revoluciones científicas, Fondo de 
Cultura Económica, 1971. 
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de paradigma, estaba bastante claro que era preciso encontrar 
una gran serie de anomalías importantes que precisasen de ex¬ 
plicaciones ad hoc individuales. Pues bien, tuve la gran fortuna 
de que en el momento y en el lugar exactos de mi vida el azar me 
brindó la oportunidad de recopilar y documentar dicha lista de 
anomalías, y fui lo suficientemente sensato como para no desa¬ 
provechar semejante ocasión. 

Poco tiempo después de regresar a Ithaca de mi año en Vancou- 
ver, asistí a un seminario y me senté por casualidad junto a Hal 
Varían, un conocido economista teórico que años después se con¬ 
vertiría en el director económico de Google. Hal me comentó que 
se estaba preparando la aparición de una nueva revista científica 
llamada Journal ofEconomic Perspectives, en la que iba a colabo¬ 
rar como asesor del editor jefe. Al parecer, el consejo de editores 
estaba considerando el encargo de aportaciones periódicas para 
la revista; por ejemplo, el ingenioso Barry Nalebuff se encargaría 
de escribir una serie de artículos sobre acertijos y rompecabezas de 
tema económico. Viendo el cielo abierto, le propuse a Hal que yo 
podía escribir sobre anomalías económicas. El editor jefe, Joseph 
Stiglítz, siempre muy aficionado a echar leña al fuego, se dejó con¬ 
vencer con facilidad y el concepto fue aprobado, lo que me propor¬ 
cionó una tribuna trimestral extremadamente útil, desde la que yo 
podía informar sobre cualquier aspecto de las anomalías: ofrecer 
documentación sobre factores supuestamente irrelevantes que en 
realidad tenían su relevancia, o cualquier otro conjunto de hechos 
que no se ajustasen á la teoría económica tradicional. 

En mi primera intervención como colaborador de la revista, 
que tuvo lugar en su primer número, publicado en 1987, comen¬ 
cé mi artículo citando a Thomas Kuhn: 

«El descubrimiento comienza con la conciencia de la existencia de 
anomalías, esto es, con el reconocimiento de que la naturaleza en 
cierto modo ha violado las expectativas creadas por los paradigmas 
que suelen gobernar las ciencias». 


Thomas Kuhn 
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FIGURA 7 Cuatro problemas de cartas 



Fuente: Wason, 1966. 


¿POR QUÉ UN ARTÍCULO SOBRE ANOMALÍAS? 

Considere el siguiente problema. Imagine que ante usted tiene las 
siguientes cuatro cartas (Figura 7): 

Su tarea consiste en encontrar la forma en la que, dando la 
vuelta al menor número de cartas posible, se pueda afirmar con se¬ 
guridad si la siguiente afirmación es cierta o no: «Todas las cartas 
con una vocal en un lado tienen un número par en el otro». Tiene 
que decidir por adelantado qué cartas va a examinar. Piense y deci¬ 
da qué estrategia seguiría antes ele continuar leyendo. 

El método a seguir debería ser voltear una a una las cartas 
concretas que puedan refutar la afirmación cada una por sí sola, y 
únicamente si ninguna lo hace puede afirmarse que es categórica¬ 
mente cierta. Cada vez que planteo este problema a mis alumnos, el 
orden típico de elección, de más frecuente a menos frecuente, suele 
ser A, 2, 3, B. No sorprende que casi todos ellos decidan correcta¬ 
mente dar la vuelta a la A, pues es obvio que si esa carta no tiene 
un número par en el otro lado la afirmación es falsa. Sin embargo, 
la segunda elección más repetida (la carta 2) en realidad es la que 
menos información.útil aporta, pues si se piensa bien lo que haya 
en el otro lado no contribuirá a refutar de manera categórica la 
afirmación, que es lo que realmente hay que buscar. 

Por el contrario, la carta 3 sí puede refutarla (si encontramos 
una vocal al otro lado), y sin embargo es una opción mucho me¬ 
nos común, y la menos popular de todas, la B, también debería 
ser dada de vuelta, pues puede aparecer una vocal y confirmar la 
falsedad de la afirmación. (El truco en este caso es que el enunciado 
no especifica en ningún momento que las cartas tengan siempre 
números en un lado y letras en el otro, aunque mucha gente suele 


darlo por supuesto de manera injustificada.) Este problema (basa¬ 
do en Watson, 1968) ofrece dos datos interesantes: primero, que la 
gente tiene la tendencia natural a buscar aquellas evidencias que 
confirmen una idea, más que aquellas que la refuten, tal y como 
demuestra la relativa popularidad de la carta 2 sobre la 3 (esta 
tendencia se conoce como «sesgo de confirmación»); y segundo, que 
este sesgo de confirmación puede verse exacerbado si los supuestos 
injustificados hacen parecer poco probable la existencia de deter¬ 
minados tipos de evidencias de refutación, como demuestra la es¬ 
casa elección de la carta B. 

Esta serie de artículos tratará precisamente sobre investiga¬ 
ciones relacionadas con las evidencias empíricas de refutación, 
también llamadas «anomalías económicas». Tal y como sugería 
Thomas Kuhn, una anomalía económica es un resultado que no se 
ajusta al paradigma económico vigente. La principal diferencia en¬ 
tre la ciencia económica y el resto de ciencias sociales es que la pri¬ 
mera cree firmemente que la mayoría de los comportamientos (por 
no decir todos) pueden explicarse mediante el supuesto de que todos 
sus agentes tienen unas preferencias estables y bien definidas, y que 
siempre realizan elecciones racionales coherentes con las preferen¬ 
cias de los mercados que (tarde o temprano) tienden a alcanzar su 
equilibrio. Un resultado empírico es anómalo si resulta difícil de 
«racionalizar», o si se necesitan supuestos poco plausibles para ex¬ 
plicarlo en el seno del paradigma. Por supuesto, «difícil» y «poco 
plausible» son términos relativos, y puede haber otros investigado¬ 
res que no estén de acuerdo con mi definición. Por tanto, invito a 
los lectores a enviar sus propias explicaciones para las anomalías 
que vaya citando en estos artículos. Ahora bien, para que puedan 
ser publicadas, tales explicaciones deben poder refutarse, al menos 
en principio. Los lectores que afirmen que la supuesta anomalía en 
realidad es la respuesta racional a los impuestos deberán estar dis¬ 
puestos a ofrecer alguna predicción basada en tal hipótesis; por 
ejemplo, la anomalía no será observada en un país sin impuestos, o 
en agentes exentos de impuestos, o en épocas en las que los impues¬ 
tos^ más relevantes aún no existían. Y aquel que ofrezca una explica¬ 
ción basada en costes de transacción puede sugerir un experimento 
en el que se prescinda de dichos costes, y deberá igualmente estar 
dispuesto a sostener que tal efecto desaparecerá en ese entorno. 
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Durante casi cuatro años escribí un artículo cada trimestre 
para la revista, y cada uno de ellos tenía unas diez o doce páginas, 
lo bastante corto como para que se leyese en poco tiempo, pero lo 
bastante largo como para poder ofrecer bastante detalle. Además, 
al final de cada artículo incluía una sección de «Comentarios» en 
ios que trataba de explicar el significado y la importancia de los 
hallazgos expuestos. 

No puedo decir que tuviera un plan general cuando comencé 
a escribir estos artículos; de hecho, me limité a confeccionar una 
lista de temas, y de entrada se me ocurrieron ar menos diez, por lo 
que la cuestión era qué tema escoger primero y sobre todo encon¬ 
trar el tono adecuado. Habiendo publicado hacía poco dos traba¬ 
jos académicos sobre qué es lo que no le gusta a la gente, era muy 
consciente de que en aquella empresa podía muy bien salirme el 
tiro por la culata. Por otra parte, en poco tiempo me di cuenta de 
que el hecho de que muchos de los temas se saliesen ampliamen¬ 
te de mi campo de conocimientos me forzaba a dedicar muchísi¬ 
mo tiempo a su investigación, por lo que para esos casos opté por 
contar con la ayuda de un coautor especialista en dicho campo. 
Aun así, el esfuerzo fue considerable, ya que tuve que buscar mu¬ 
chos temas nuevos y además en todos ellos acababa redactando yo 
solo la versión final. Así pues, los artículos me estaban restando 
un tiempo precioso para lo que muchos académicos considerarían 
«investigación real», a saber, la búsqueda de nuevos hechos, el de¬ 
sarrollo de nuevas teorías y la publicación de artículos académicos 
en prestigiosas revistas con evaluadores de verdad. 177 

177- Uno de los aspectos más atractivos de aquella serie de publicaciones 
era que los propios editores se encargaban del proceso de evaluación y selec¬ 
ción de los artículos, y además cada : uno de ellos era revisado por un experto 
para hacerlo inteligible para no especialistas. Tim Taylor, un .economista con 
gran capacidad para la redacción, se encargó de dicha tarea desde el primer 
número y aún lo hace en la actualidad. En la mayoría de las revistas científicas, 
los evaluadores se limitan a confirmar que el artículo es científicamente sólido, 
y un corrector revisa los errores de ortografía y de estilo, pero nadie propone 
cómo hacer el texto más accesible. Tim comprendió desde el principio la gran 
importancia de esto, y su trabajo siempre ha consistido en leer el borrador de 
todos los artículos, anotar en ellos posibles correcciones y sugerencias, y reen¬ 
viarlos a los autores, diciéndoles, eso sí, que eran libres de aceptarlas o no. Por 


Es verdad, no obstante, que la posible recompensa era enor¬ 
me. En un momento dado, la Asociación Estadounidense de 
Economía (AEA) realizó una encuesta entre sus miembros para 
recabar su opinión sobre la nueva revista, si la leían y específica¬ 
mente si leían los artículos en serie, y resultó que la mitad de los 
encuestados afirmaron estar leyendo mi serie de «Anomalías» 
de forma «habitual», significase lo que significase eso. Para po¬ 
ner este dato en perspectiva, en general el autor de un artículo 
publicado en una revista académica o científica especializada 
podía considerarse afortunado si alcanzaba los 100 lectores, y 
resultaba que los artículos sobre anomalías contaban con más 
de 5.000 lectores «habituales». Esto implicaba que cuando bus¬ 
caba a algún coautor para mis artículos podía decirle sin men¬ 
tir que era muy probable que el artículo en cuestión lo leyeran 
más personas que cualquier otro que hubiese escrito o escribiese 
nunca, y lo mismo sucedía en mi caso, por supuesto. Así pues, 
contaba con muchos ojos pendientes de mí. ¿Qué debería poner 
ante ellos? 

Mi objetivo era cubrir un amplio espectro de anomalías y en¬ 
contrar ejemplos que se basasen en una gran variedad de métodos 
empíricos, entre ellos muchos que empleasen datos de mercados, 
para lograr acabar con el mito de que las anomalías únicamente 
ocurren en los laboratorios económicos. De los catorce artículos 
que escribí finalmente durante aquellos cuatro años, tan sólo cin¬ 
co se basaron en datos experimentales; el resto abarcaba campos 
muy diversos, aunque muchos de ellos estaban muy relacionados 
con las finanzas, por la sencilla razón de que eran los más sor¬ 
prendentes y perturbadores a ojos de los partidarios del paradig¬ 
ma tradicional. 

Debería señalar que no disponía de explicaciones conducía¬ 
les satisfactorias para todas las anomalías, pues algunas no eran 
más que hechos empíricos que simplemente no se ajustaban a 


cierto, desde hace unos años la Journal of Economía Perspectives está disponi¬ 
ble gratuitamente en internet, en la página www.aeaweb.org/jep, donde pue¬ 
den consultarse todos y cada uno de los artículos publicados desde su primer 
número. Es un sitio estupendo para aprender economía. 
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las predicciones teóricas. Por ejemplo, los dos primeros artícu¬ 
los 178 trataron sobre los efectos del «calendario» en el mercado 
de valores, cuyos resultados son realmente extraños. Veamos una 
simple muestra: los'precios de las acciones tienden a subir los 
viernes y a bajar los lunes; enero es un buen mes para tener ac¬ 
ciones, especialmente durante los primeros días del mes, y aún 
más especialmente si se trata de acciones de pequeñas compa¬ 
ñías; y los días previos a los días festivos son particularmente 
buenos. Existen numerosas investigaciones que documentan es¬ 
tos resultados, 179 aunque todas las explicaciones lógicas, y tam¬ 
bién algunas ilógicas, suelen ser rechazadas. Yo tampoco tenía 
explicaciones, pero desde luego eran anomalías. 

Otras de las anomalías procedían de apostantes en las carre¬ 
ras de caballos. 180 En Estados Unidos, y en muchos otros países 
del mundo (excepto Reino Unido y pocos más), los hipódromos 
utilizan los llamados sistemas de apuesta parí mutuel [‘apues¬ 
tas mutuas’], en la que las ganancias dependen de la cantidad 
apostada en cada caballo, en vez de ser una cantidad fija estable¬ 
cida antes de cada carrera. En el caso de la apuesta más sencilla, 
el hipódromo se queda con una parte prefijada de la recauda¬ 
ción (normalmente en torno al 17 por ciento), y aquellos que 
hayan apostado al caballo ganador se reparten el resto a partes 
iguales. El caballo que la gente considera que tiene las mayores 
probabilidades de ganar es el favorito y las ganancias por su vic¬ 
toria apenas superan el dinero apostado, mientras que los que 
tienen pocas o muy pocas probabilidades se pagan diez veces lo 
apostado o más. 

Si el hipódromo se queda con el 17 por ciento de la recau¬ 
dación y el mercado de apuestas es eficiente, entonces todas las 
apuestas deberían tener el mismo rendimiento esperado: -17 por 
ciento: con una apuesta de 100 dólares, la ganancia esperada pro¬ 
medio sería de 83 dólares, desde el primer clasificado al último. 
Sin embargo, no es esto lo que muestran los datos empíricos, que 

178. Thaler (1987a, 1987b). - 

179- Rozeffy Kinney (1976)- 

180. Thaler (1992). 


indican que las ganancias por apostar a los favoritos suelen ser 
mucho mayores que las de las apuestas por perdedores natos. Por 
ejemplo, una apuesta segura al claro favorito reportará 90 cen¬ 
tavos por cada dólar apostado, mientras que una apuesta por un 
caballo con una posible ganancia de 100 a 1 tan sólo proporciona 
unos 14 centavos por dólar. Y, si recordamos lo explicado en el ca¬ 
pítulo 10 sobre apuestas y el efecto de recuperación, las ganancias 
de una apuesta al caballo perdedor son aún peores en la última 
carrera del día. 

Tras escribir catorce artículos en otros tantos números con¬ 
secutivos de la revista, decidí que debía tomarme un descanso. 
Todos los ai ticulos fueron editados y publicados en un libro titu¬ 
lado The Winner’s Curse [‘La maldición del ganador’] (el título 
de uno de ellos). Posteriormente escribí algunos más de manera 
esporádica, pero, al no tener la presión trimestral, las publicacio¬ 
nes se fueron espaciando en el tiempo, hasta que en 200b escribí 
el que a la postre sería el último. Poco después, la serie tuvo su 
fin oficial: el editor jefe del momento, Andrei Shleifer, me comu¬ 
nicó que el objetivo ya estaba cumplido, lo cual no era más que 
una forma educada de decirme que mi trabajo como cronista de 
anomalías había terminado. Estaba despedido. 
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La serie de artículos sobre «Anomalías» mostró a la profesión eco¬ 
nómica la existencia de montones de hechos y factores que no se 
ajustaban a los modelos tradicionales, y contribuyó a sentar las ba¬ 
ses para el inicio de una nuevaforma de hacer economía basada en 
Humanos, y no en Econs. Sin embargo, como la economía es una 
disciplina muy amplia, y ya quedó claro en el prefacio que yo soy 
un hombre muy vagonera evidente que para crear un nuevo campo 
económico necesitaba un equipo. ¿Cómo podría convencer a otros 
para que se unieran a mi juego? No existía ningún manual práctico 
disponible que pudiese consultar para aprender a hacerlo. 

Por supuesto que en todas las épocas y en todas las discipli¬ 
nas siempre han surgido nuevos campos, y que normalmente lo 
han hecho sin necesidad de coordinación. El proceso habitual 
es el siguiente: alguien publica un artículo académico sobre un 
tema novedoso que abre la puerta a nuevas líneas de investiga¬ 
ción, como la teoría de juegos en los años cuarenta; 181 en poco 
tiempo otros comienzan a leer y comentar el artículo, consideran 
que el tema es interesante, y deciden intentar hacer su propia 
contribución; si todo va bien, pronto empieza a haber suficien- 

181. Puede decirse que el catalizador fue un artículo de Neútnánn y Mor- 
genstern (1947), cuya primera edición fue publicada en 1944. 


tes investigadores en esta nueva área como para organizar con¬ 
gresos y seminarios, y finalmente acaba emergiendo una revista 
especializada en el tema. El problema es que este proceso suele 
ser muy lento, y yo ansiaba tener cuanto antes más gente con la 
que hablar de mi tema, además de Amos y Danny. A finales de 
los años ochenta tan sólo había otras tres personas, aparte de mí, 
que se considerasen economistas conductuales: uno era George 
Loewenstein, cuyo trabajo ya comenté en la sección sobre auto¬ 
control; otro era Robert Shiller, al que mencioné en el capítulo 
del congreso de Chicago, y que será el protagonista de 1a. próxima 
sección, y el tercero era Colín Camerer. 

Cuando conocí a Colín él apenas tenía veintiún años y ya 
estaba buscando trabajo activamente en el sector académico, 
pues con esa edad ya tenía un posgrado en economía y estaba a 
punto de obtener su doctorado por la Universidad de Chicago. 
A lo largo de su carrera, Colín ha hecho muchas contribuciones 
importantes a la economía del comportamiento, entre las que 
destacan dos. Por un lado, puede decirse que fue el inventor de 
la teoría de juegos conductual, 182 que estudia la forma en la que 
los Humanos realmente se comportan en estos juegos, en con¬ 
traposición con la teoría de juegos tradicional, que estudia cómo 
jugarían los Econs si supiesen que todos los demás jugadores 
también son Econs. Y por otro, y más recientemente, ha sido 
la punta de lanza de la llamada «euroeconomía», que emplea 
técnicas como los escáneres cerebrales para estudiar con mayor 
profundidad cómo toman sus decisiones las personas. 

Colín tiene múltiples talentos. Siendo un adolescente fundó 
su propio sello discográfico y contribuyó a la fama del grupo mu¬ 
sical de punk satírico The DeadMillcmen, cuyo éxito más conoci¬ 
do fue «Watching Scottie Die». Además, también es un excelente 
imitador: sus imitaciones de Eugene Fama y de Charlie Plott son 
particularmente buenas, aunque en mi humilde opinión su Ri¬ 
chard Thaler está menos logrado. 

Aunque no cabía duda de que las aportaciones de Camerer, 
Loewenstein y Shiller a la economía del comportamiento eran 

182 . Camerer (2003). 
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cruciales, yo sabía muy bien que nuestra rama de la economía 
fracasaría como disciplina académica a menos que lograse adqui¬ 
rir una masa crítica de investigadores capaces y dedicados. Afor¬ 
tunadamente, había otro científico que tenía ese mismo objetivo 
y además tenía la capacidad de aportar un elevado volumen de 
recursos para ello. Ese hombre era Eric Wanner. 


Eric Wanner era un responsable de programas de la Fundación 
Alfred P. Sloan cuando comenzó a interesarse por la combina¬ 
ción de la psicología y la economía. Psicólogo de formación, pero 
economista de vocación, Eric estaba empeñado en encontrar un 
espacio común para estas dos disciplinas, y por ello acabó pi¬ 
diendo consejo a Amos y a Danny acerca de cómo podía avanzar 
en este sentido. Danny, siempre pesimista y orgulloso de serlo, 
aún recuerda haberle comentado que no veía «la forma de gastar 
el dinero de manera útil» en aquella «empresa», pero aun así 
ambos le recomendaron que contactase conmigo. Cuando Eric y 
yo nos encontramos en la sede central de la Fundación Sloan en 
Nueva York, Eric logró convencer a la dirección de la fundación 
para que financiase el que acabaría siendo mi fructífero año de 
investigación en Vancouver con Danny. 

Poco después de mi vuelta a Cornell, Eric dejó la Fundación 
Alfred Sloan para convertirse en el presidente de otra fundación, 
la Russell Sage, también ubicada en la ciudad de Nueva York. 
Aunque el desarrollo de la economía del comportamiento no era 
el principal objetivo de esta fundación —en realidad consistía en el 
estudio de importantes temas de política social, como la pobreza y 
la inmigración—, su consejo de administración tenía tanto inte¬ 
rés en que Eric ocupase el puesto de presidente que accedió a que 
trajera consigo su agenda conductual. Naturalmente, él sabía tan 
poco como yo acerca de cómo crear y desarrollar un nuevo campo, 
pero aun así unimos nuestros esfuerzos para tratar de averiguarlo 
sobre la marcha. 

Nuestra primera idea parecía buena a primera vista: puesto 
que nuestro objetivo era unir la economía y la psicología, decidi¬ 
mos organizar encuentros ocasionales entre economistas y psicó¬ 
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logos para ver si saltaban chispas. Por tanto, decidimos invitar a 
tres grupos de profesionales: distinguidos psicólogos dispuestos 
a pasar un día entero hablando con economistas, veteranos eco¬ 
nomistas conocidos por tener una mentalidad abierta a la hora de 
contemplar nuevos enfoques económicos, y los pocos investigado¬ 
res comprometidos que deseábamos observar qué pasaba. 

Eric siempre ha sido una persona extremadamente persua¬ 
siva, y gracias a su encanto y a su notable insistencia la colec¬ 
ción de psicólogos que se presentó en nuestra primera reunión 
fue realmente asombrosa. No sólo contamos con Amos y Danny, 
sino también con Walter Mischel, el responsable de los experi¬ 
mentos con galletas y niños; con León Festinger, padre del con¬ 
cepto de la disonancia cognitiva, y con Stanley Schachter , 183 uno 
de los pioneros del estudio de las emociones; juntos formaban 
sin duda el «dream team» del momento en la disciplina de la 
psicología. El grupo de economistas, por su parte, también esta¬ 
ba plagado de estrellas: George Akerlof, William Baumol, Tom 
Schelling y Richard Zeckhauser. Eric también había invitado a 
Larry Summers a aquel primer encuentro, pero no podía asis¬ 
tir, así que sugirió que en su lugar acudiese uno de sus alum¬ 
nos más brillantes, Andrei Schleifer, que accedió encantado, y 
fue precisamente en aquella ocasión cuando conocí al inquieto 
Andrei, que acabaría siendo mi colaborador. El grupo de inves¬ 
tigadores comprometidos lo formábamos' Colin, George, Bob y 
yo, y redondeando el conjunto se encontraba también Jon Elster, 
el ecléctico filósofo noruego que ya entonces parecía estar muy 
bien informado sobre casi todos los ámbitos intelectuales cono¬ 
cidos por la humanidad. 

A pesar de semejante plantel, he de reconocer que las dos reu¬ 
niones que realizamos no fueron muy productivas. Tengo dos vi¬ 
vidos recuerdos: uno es la imagen de León Festinger soltando un 
comentario sarcástico detrás de otro, y deteniéndose únicamente 
para hacer alguna de sus frecuentes pausas para fumar en el patio 
interior de la fundación. Y el otro es la petición de William Baumol 
para que fuésemos más allá del descubrimiento de las anomalías, 

183. Schachter et al. (1985a, 1985b), Hood et al. (1985). 
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pues en su opinión el trabajo de extracción minera de anomalías, 
tal y como llamaba a nuestra labor, ya había cumplido su propósi¬ 
to, y por tanto debíamos avanzar hacia una agenda más constructi¬ 
va; sin embargo, no hizo sugerencia alguna acerca de en qué debía 
consistir tal agenda. 

Pienso que el verdadero problema fue uno bastante gene¬ 
ral que he ido descubriendo con la experiencia. Los encuentros 
entre investigadores de distintas disciplinas, en especial aque¬ 
llos con objetivos de alto nivel (reducir la pobreza, solucionar 
el problema del cambio climático, etc.); tienden a ser bastante 
decepcionantes, aunque los asistentes sean los mejores expertos 
en su campo, y ello se debe a que, en general, a los académicos 
no les suele gustar hablar sobre investigación en abstracto, sino 
que prefieren centrarse en los resultados científicos reales; pero 
si los científicos de un ámbito comienzan a presentar sus descu¬ 
brimientos más recientes de la forma esperada por sus propios 
colegas de disciplina, los científicos de otras disciplinas se suelen 
sentir abrumados por detalles técnicos que no comprenden, o 
aburridos por ejercicios teóricos que consideran inútiles. 1 ?* 

Independientemente de si mi sombría opinión sobre los en¬ 
cuentros multidisciplinarios era y es o no acertada, la presencia 
y participación entusiasta de aquella colección de rutilantes psi¬ 
cólogos en los encuentros celebrados en la sala de juntas de la 
Fundación Russell Sage de Nueva York fue a la vez alentadora y 
engañosa en cuanto al futuro de la economía del comportamien¬ 
to: alentadora porque numerosas lumbreras se habían tomado 
la molestia de asistir a dar su opinión, y la mayoría parecía estar 
de acuerdo en que la misión era sensata y respetable; y enga¬ 
ñosa porque también reforzaron el pensamiento que en aquel 
momento todos teníamos en mente, a saber, que si realmente 
deseábamos crear con éxito un campo científico llamado eco- 

184. Existen algunas excepciones a esta generalización, como el caso de la 
neurociencia, en la que los científicos de muchas ramas distintas han colabora¬ 
do de manera muy productiva, pero en este caso todos ellos se unieron en torno 
a herramientas concretas como los escáneres cerebrales. No pretendo afirmar 
que todos los encuentros interdisciplinares son una pérdida de tiempo, sino 
simplemente que en mi experiencia hán resultado algo decepcionantes. 
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nomía del comportamiento, debíamos llevarlo a cabo mediante 
un esfuerzo conjunto verdaderamente interdisciplinar entre psi¬ 
cólogos y economistas. Era muy natural que Amos, Danny y yo 
pensásemos eso, precisamente porque ya habíamos aprendido 
muchas cosas unos de otros, y porque ya habíamos comenzado a 
desarrollar investigaciones conjuntas reales. 

Sin embargo, la predicción no resultó muy acertada. Aunque 
a lo largo de los años algunos psicólogos sí han llevado a cabo 
exitosas colaboraciones con economistas, como Drazen Prelec y 
Eldar Shafir, la economía del comportamiento ha resultado ser 
ante todo una rama de la economía, en la que los economistas se 
limitan a leer el trabajo de los psicólogos y a realizar sus propias 
investigaciones de manera independiente. 18 * De entre nuestros 
primeros participantes, el psicólogo Stanley Schachter es un caso 
muy claro de ello, pues tras probar suerte con una línea de inves¬ 
tigación sobre la psicología del mercado de valores, finalmente 
acabó abandonándola lleno de frustración a causa de las reaccio¬ 
nes negativas de los evaluadores de las principales revistas cien¬ 
tíficas sobre economía y finanzas. 

Existen varias posibles razones por las que los psicólogos no 
han acabado de encajar. En primer lugar, dado que muy pocos 
sienten simpatía alguna por el modelo de elecciones racionales, 
el estudio de sus anomalías no les resulta intrínsecamente inte¬ 
resante; su reacción típica es algo similar a: «iPor supuesto que 
la gente presta atención a los costes hundidos! ¿Cómo se puede 
siquiera pensar otra cosa?». En segundo lugar, la psicología estu¬ 
diada habitualmente por los economistas conductuales no es la 

185. Quisiera dejar claro que el campo de los juicios de valor y la toma de 

decisiones iniciado por Kahneman y Tversky en los años setenta sigue en pro¬ 
ceso de desarrollo. Su encuentro anual, patrocinado por la Society for Judge- 
ment and Decisión Making (SJDM), atrae a más de quinientos académicos 
cuyo trabajo a menudo se adentra en la economía del comportamiento. Y ade¬ 
más, también existe un gran número de destacados académicos del comporta¬ 
miento en el campo del marketing, como mi viejo amigo Eric Johnson, varios 
de mis exalumnos y muchos otros que investigan temas como la contabilidad 
mental y el autocontrol. Lo que quiero decir es que un congreso habitual de 
economistas conductuales no suele invitar a psicólogos, y que yo soy uno de los 
pocos economistas que asiste regularmente a las reuniones de la SJDM. 
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que los propios psicólogos considerarían como más avanzada en 
su disciplina; probablemente sería equivalente a que los psicólo¬ 
gos empezasen de repente a incluir las curvas de oferta y deman¬ 
da en sus artículos. Por último, por algún motivo desconocido, 
la investigación de problemas «aplicados» en psicología se ha 
considerado siempre una actividad de bajo nivel; el estudio de 
las razones por las que la gente se endeuda o por las que abando¬ 
na su educación nunca ha sido la clase de investigación que lleva 
a los psicólogos académicos a la fama y a la gloria, con la notable 
excepción de Robert Cialdini. 

Por otro lado, los economistas conductuales tampoco he¬ 
mos tenido demasiado éxito a la hora de generar nuestra propia 
psicología, 186 aquella que pudiese conducir hacia la fertilización 
mutua que esperábamos desde el principio. La mayoría de los 
avances en nuestro campo se han centrado en encontrar las me¬ 
jores formas de modificar las herramientas económicas para in¬ 
cluir a los Humanos junto a los Econs, en lugar de en descubrir 
nuevas perspectivas sobre comportamiento. De entre el emer¬ 
gente grupo de economistas que han asumido el liderazgo de la 
economía del comportamiento, tan sólo George F. Loewenstein 
ha logrado crear una psicología nueva. Aunque formado como 
economista, George también es un psicólogo con mucho talento, 
hecho que probablemente puedá.en parte atribuirse a los genes: 
la F de su nombre viene de Freud, y Sigmund fue su bisabuelo. 


Aunque nuestro primer intento para acercar las posturas de los 
psicólogos y los economistas no tuvo éxito, Eric Wanner siguió 
muy comprometido con la promoción del nuevo campo cientí¬ 
fico, y eso a pesar de que esté estuviese formado casi exclusiva¬ 
mente por economistas. Ahora bien, si el número de investigado¬ 
res alcanzaba el nivel deseado, la Fundación Russell Sage no era 
lo bastante grande como para ser la fuente principal de financia- 

186. Una excepción es la investigación asociada al libro de Sendhil Mul- 
Iainathan y Eldar Shafir’s (2013) Scarcity, una de las poco frecuentes colabora¬ 
ciones entre un economista y un psicólogo. 
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cíón, por lo que Eric tuvo que intentar convencer al consejo de 
administración para que apoyase la financiación de una forma 
limitada y altamente inusual. Y, a diferencia del intento inicial, 
este segundo sí fue un gran éxito. 

El plan ideado por Eric fue el siguiente. En 1992, la Funda¬ 
ción creó un grupo de investigadores denominado Mesa Redon¬ 
da de la Economía del Comportamiento, le asignó un exiguo 
presupuesto y le encargó la tarea de promover el crecimiento del 
campo. Los miembros iniciales de esta Mesa Redonda fueron 
George Akerlof, Alan Blinder, Colín Camerer, Jon Elster, Dan- 
ny Kahneman, George Loewenstein, Tom Schelling, Bob Shiller, 
Amos Tversky y yo mismo, y dentro de unos límites no muy es¬ 
trictos podíamos emplear el dinero del presupuesto de la forma 
que creyésemos más conveniente para cumplir el objetivo. 

En nuestra sesión inaugural, los integrantes de este nuevo gru¬ 
po llegamos a la conclusión de que la manera más útil de emplear 
nuestro limitado presupuesto (que comenzó con 100.000 dólares 
anuales) consistía en atraer a nuevos académicos hacia nuestro 
campo, a ser posible jóvenes y prometedores. Para ello, decidi¬ 
mos diseñar e implantar una serie de programas intensivos de 
formación dirigidos a estudiantes de posgrado, que durarían dos 
semanas cada uno y se celebrarían a en algún momento del ve¬ 
rano. Hasta donde podíamos saber, ninguna universidad ofrecía 
un curso de posgrado sobre economía del comportamiento, por 
lo que estos programas ofrecerían a estudiantes de todo el mundo 
una oportunidad única para formarse en el campo en cuestión. 
El nombre oficial de estos programas era Cursos de Verano sobre 
Economía del Comportamiento ofrecidos por la Fundación Rus¬ 
sell Sage, pero lo cierto es que muy pronto pasaron a ser conocidos 
como los campamentos de verano de la Russell Sage. 

El primero de estos «campamentos» se celebró en Berkeley 
durante el verano de 1994, impartido principalmente por Colín, 
por Danny y por mí, aunque otros miembros de la Mesa Redonda 
participaron esporádicamente como profesores de apoyo, y ade¬ 
más contamos con algunos ponentes invitados, como Ken Arrow, 
Charlie Plott y el psicólogo social Lee Ross. Por si fuera poco, en 
línea con el espíritu de alentar a los jóvenes académicos a unirse a 


264 • Todo lo que he aprendido con la psicología económica 


nosotros como investigadores, imitamos también a dos economis¬ 
tas que se habían graduado recientemente, Ernst Fehr y Matthew 
Rabin, pues para entonces ambos habían decidido ya dedicar sus 
carreras profesionales a la economía del comportamiento. 

Ernst Fehr es el economista con el nombre más adecuado a su 
personalidad que conozco, pues si hubiera que describirle con una 
sola palabra, sin duda sería «honesto», 187 y además el tema que 
desde el principio más le interesó fue la «justicia». Austríaco de 
nacimiento, con el tiempo Ernst se ha convertido en el adalid del 
movimiento europeo en favor de la economía del comportamien¬ 
to, con base en la Universidad de Zúrich, en Suiza, y, junto con 
Colin, actualmente es uno de los principales investigadores en el 
campo de la neuroeconomía. 

El primer artículo académico publicado por Fehr 188 que lla¬ 
mó nuestra atención era de tipo experimental, y sus coautores 
y él demostraban que en un entorno de laboratorio las «empre¬ 
sas» que optaban por pagar un salario superior al mínimo reci¬ 
bían como recompensa mayores niveles de esfuerzo por parte de 
sus «trabajadores». Este resultado parecía corroborar una idea 
propuesta inicialmente por George Akerlof según la cual los 
contratos de trabajo pueden en cierto modo considerarse como 
un intercambio de regalos. 183 Concretamente, la teoría afirma 
que si un empresario trata bien a sus empleados, en términos de 
salario y condiciones laborales, ese «regalo» será devuelto con 
otro en forma de un mayor esfuerzo y una mayor fidelidad, por 
lo que a largo plazo el pago de un salario mayor acabará siendo 
rentable. 

187. Aquí el autor emplea un juego de palabras que al traducirse al castella¬ 
no pierde su significado, pues aprovecha la gran similitud fonética del nombre 
«Ernst» con el adjetivo «eamest», que en inglés significa «justo», «formal» «se¬ 
rio» o «sincero». Además, a nivel etimológico Ernst también significa «lucha¬ 
dor», «honesto» y «voluntarioso», por lo que Thaler parece dar a entender que 
la persona en cuestión reúne todas estas cualidades. No obstante, por brevedad, 
se ha optado por emplear el adjetivo cuya fonética se asemeja más a la versión 
española del nombre, Ernesto. ( N. del t.) 

188. Fehr, Kirchsteiger y Riedl (1993). ' ■ ■-..... 

189. AJkerlof (1982). 
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La primera investigación publicada por Matthew Rabin, por 
el contrario, era puramente teórica, y en aquel momento se con¬ 
sideró el trabajo teórico sobre economía del comportamiento 
más importante desde la aparición de la «Teoría de las perspec¬ 
tivas». Su artículo fue el primer intento serio de desarrollar una 
teoría que pudiese explicar la aparente contradicción observada 
entre los juegos del Dictador y del Ultimátum, esto es, el hecho 
de que en el primero la gente se comporte de manera altruista, 
mostrando su disposición a dar dinero a un desconocido anóni¬ 
mo, mientras que en el segundo intente perjudicar a aquel que 
se ha comportado mezquinamente con terceros. Entonces, ¿con¬ 
tribuir al incremento de la felicidad de otras personas nos hace 
también más felices? ¿O tal vez menos felices, a causa de la envi¬ 
dia? En opinión de Rabin, la respuesta depende de la reciproci¬ 
dad: nos portamos bien con los que se portan bien con nosotros, 
y mal con los que nos tratan mal. El concepto antes mencionado 
en el que los participantes actúan como «cooperadores condicio¬ 
nados» enlaza muy bien con este modelo. 130 

Matthew es todo un personaje: en su vestimenta diaria casi 
nunca suele faltar una colorista camiseta del estilo tie-dye , de las 
que parece tener varios armarios llenos, y además es una de las per¬ 
sonas más divertidas que conozco. En una ocasión fui uno de los 
evaluadores de un artículo suyo sobre justicia que se iba a publicar 
en la American Economic Review , y recuerdo que escribí entusias¬ 
mado mi informe de aprobación, en el que además escribí, sin dar 
más detalles, que me sorprendía que finalmente no hubiese inclui¬ 
do una importante nota a pie de página que yo había leído ya en su 
primer borrador. Esta nota se refería al juego que los economistas 
llaman «Gallina», en el que la primera persona que ceda pierde el 
juego. La nota, reincorporada en la versión final publicada, era la 
siguiente: «Aunque utilizo el nombre habitual del juego, debo co¬ 
mentar que me parece extremadamente ofensivo para el animal en 
cuestión: no existen pruebas concluyentes que demuestren que las 
gallinas son más cobardes que los humanos o que el resto de los 
animales». 

190. Rabin (1993). 
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Así pues, teníamos a toda nuestra gran plantilla dispuesta a 
enfrentarse al primer campamento de verano, además de a las 
dos estrellas emergentes, Fehr y Rabin, pero dado que nunca an¬ 
tes habíamos hecho nada parecido no estábamos muy seguros de 
si habría gente interesada. Poco antes habíamos enviado innu¬ 
merables cartas de publicidad a los decanos de los departamen¬ 
tos de economía de universidades de todo el mundo, y esperába¬ 
mos nerviosos y expectantes que hubiese suficientes solicitudes 
como para no tener que cancelar el proyecto. Por suerte, recibi¬ 
mos más de cien, y el grupo de treinta que'seleccionarrios para la 
primera edición estaba cuajado de futuras estrellas de la recién 
nacida economía del comportamiento. 

Estos campamentos de verano se han celebrado todos los ve¬ 
ranos de año par desde 1994 hasta la actualidad. Cuando Danny 
y yo sentimos que ya no podíamos seguir en el programa, por 
ser/estar demasiado mayores/perezosos/cansados/ocupados 
para organizar y participar en un curso de dos semanas, las ge¬ 
neraciones más jóvenes tomaron el . relevo: durante unos años 
se ocuparon Colin y George, y en las últimas ediciones hasta la 
publicación de este libro, Matt Rabin y David Laibson. 

Un buen indicador del éxito de estos campamentos de verano 
es que este ultimo organizador, David, fue uno de los participan¬ 
tes en la primera edición, y numerosos miembros del profesorado 
actual también son participantes de otros años, por lo que pare¬ 
ce claro que el grupo está empezando a áutoabastecerse. Quiero 
dejar claro aquí y ahora que nunca hemos pretendido atribuir¬ 
nos el mérito de convertir a estos jóvenes académicos en estrellas 
del firmamento científico. Por ejemplo, el propio David Laibson, 
graduado por el MIT, ya había obtenido un trabajo como inves¬ 
tigador en Harvard antes de llegar a nuestro campamento, y 
muchos otros ya eran también firmes promesas antes de pasar 
por nuestras manos. En realidad, nuestro principal logro ha sido 
siempre incrementar las probabilidades de que algunos de los 
estudiantes de posgrado más brillantes del mundo consideren 
seriamente la idea de hacer carrera como economistas conduc- 
tuales, al tiempo que les ofrecemos una red de contactos con eco¬ 
nomistas de ideas similares con los que poder comunicarse. 
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El inmenso nivel de talento de los participantes de aquel pri¬ 
mer año queda demostrado por el elevado porcentaje de ellos que 
han alcanzado la fama. Uno de ellos era Sendhil Mullainathan, 
quien por entonces acababa de terminar su primer año como es¬ 
tudiante de posgrado en Harvard. Yo ya había conocido a Sendhil 
cuando era alumno de Cornell, donde logró terminar tres licen¬ 
ciaturas, en economía, en matemáticas y en informática, y lo que 
es aún más asombroso, en sólo tres años. No era difícil imaginar 
que con semejante talento podía brillar con luz propia en cual¬ 
quier carrera profesional que escogiese, y me esforcé al máximo 
para interesarle en la economía y la psicología. Por suerte para 
nuestro gremio, mis esfuerzos dieron sus frutos, y fue su crecien¬ 
te interés por la economía del comportamiento lo que le hizo 
abandonar su formación de posgrado en informática y centrar¬ 
se en la economía. Entre muchos otros logros, Sendhil fundó el 
primer «comité de expertos» sin ánimo de lucro sobre economía 
del comportamiento, llamado «ideas42». Matthew, Colin y él han 
recibido incluso el premio «Genius» de la Fundación MacArthur. 

Otros primeros participantes destacables fueron Terry Odean, 
a quien se puede considerar como virtual creador del campo del 
comportamiento del inversor individual; Chip Heath, que junto 
con su hermano Dan ha publicado tres exitosos libros sobre ges¬ 
tión económica, y dos de las profesionales que más han colabo¬ 
rado conmigo desde entonces, y que pronto aparecerán en este 
libro: Linda Babcock y Christine Jolls. 

En el verano de 2014 celebramos nuestro décimo campamen¬ 
to de verano, y en todos ellos he estado presente de una forma u 
otra. Por nuestro programa ya han pasado unos trescientos es¬ 
tudiantes, muchos de los cuales han conseguido puestos impor¬ 
tantes en las mejores universidades del mundo, y no cabe duda 
de que la investigación de todos ellos es la responsable de que la 
economía del comportamiento haya pasado en veinte años de ser 
una actividad extravagante y desconocida a convertirse en una 
vibrante parte de la economía tradicional. Todos los practicantes 
de este nuevo campo estamos en deuda con Erie Wanner por ser 
el principal artífice de los primeros pasos de la economía del com¬ 
portamiento; sin duda él es el padre fundador de la especialidad. 
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Las contribuciones de la Fundación Russell Sage a la economía 
del comportamiento no se limitaron a la creación de la Mesa Re¬ 
donda, sino que además puso en marcha un maravilloso progra¬ 
ma para investigadores visitantes, aún activo en el momento de 
escribir este libro. Gracias a este programa, dichos investigadores 
pueden pasar un año en Nueva York alojados en un apartamen¬ 
to subsidiado y ubicado cerca de la sede de la Fundación, en el 
Upper East Side. La única responsabilidad es acudir diariamen¬ 
te a degustar un sabroso y, por qué no decirlo, gratuito almuer¬ 
zo, y el resto del tiempo pueden dedicarse libremente a pensar 
y escribir. Colín, Danny y yo solicitamos y obtuvimos nuestra 
admisión conjunta como equipo para el curso 1991-1992, y la es¬ 
posa de Danny, Anne Treisman, también psicóloga, se unió a no¬ 
sotros como académica visitante. Por si fuera poco, Amos tenía 
intención de visitarnos con frecuencia, por lo que al comienzo 
de aquel curso todo parecía indicar que nos esperaban unos ex¬ 
celentes meses de investigación. Danny y yo esperábamos poder 
recrear la magia que habíamos experimentado durante nuestras 
estancias en Stanford y Vancouver, pero finalmente los astros no 
se alinearon para ello. 

Desde luego, no nos ayudó que yo estuviese en proceso de di¬ 
vorcio, y que un gran incendio redujese a cenizas la casa de Anne 


y Danny en Berkeley, pero lo cierto es que ésas no fueron más 
que dos de las distracciones que tuvimos que esforzarnos por su¬ 
perar. En los seis años transcurridos desde nuestro año en Van¬ 
couver, Danny y yo nos habíamos vuelto demasiado ocupados 
como para ignorar todo lo que teníamos entre manos y trabajar 
en un proyecto conjunto: ambos teníamos estudiantes de doc¬ 
torado a nuestro cargo que requerían atención, Danny y Anne 
debían atender su curso de alumnos de posgrado en Berkeley, y 
todos teníamos colegas en nuestras universidades de origen que 
nos pedían ayuda en diversas disputas departamentales. Parecía 
ser que nuestros días de trabajo intensivo en un tema, siete días a 
la semana durante varios meses sin pausa, ya eran historia. 

No obstante, había una idea a la que ambos estábamos dán¬ 
dole vueltas por separado, y que también desempeñaba un papel 
importante en el proyecto en el que yo estaba trabajando con 
Colín. Esta idea se llamaba «estrechez de miras», y estaba re¬ 
lacionada con una cuestión más general de contabilidad men¬ 
tal: ¿cuándo se combinan los acontecimientos o transacciones 
económicas, y cuándo se tratan por separado? Por ejemplo, si 
alguien se va de viaje de vacaciones, ¿cada componente del coste 
total del viaje (desplazamientos, hoteles, comidas, admisiones, 
regalos) se considera como una transacción independiente, o to¬ 
das ellas se engloban dentro de la categoría «vacaciones» y se 
evalúan de manera conjunta, como si fuese un crucero en el que 
todo está incluido en el precio? La cuestión concreta que Danny 
y yo estábamos ponderando era la siguiente: ¿en qué casos la 
gente tiene problemas por tratar cada acontecimiento por sepa¬ 
rado, en vez de conjuntamente? 

El trabajo de Danny sobre esta cuestión surgió a partir de un 
pioyecto conjunto con Dan Lovallo, un estudiante de posgrado 
en Berkeley que se unió a nosotros aquel año como asistente de 
investigación. Su idea era que la toma de decisiones de gestión 
depende en gran medida de dos tendencias en cierto modo con¬ 
tradictorias, aunque no necesariamente excluyentes entre sí: las 
predicciones audaces y las elecciones tímidas. 191 Las primeras 

191. Kahneman y Lovallo (1993). 
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proceden de la distinción establecida por Danny entre la «visión 
interna» y la «visión externa». 

Con el fin de explicar correctamente la diferencia, Danny 
cuenta la historia de la creación de un libro. La historia completa 
aparece en detalle en Pensar rápido, pensar despacio, m pero para 
aquellos que vergonzosamente no han sido capaces de aprender¬ 
se de memoria este libro, he aquí la versión abreviada. Un equi¬ 
po de académicos de formaciones y procedencias distintas recibió 
el encargo de diseñar un plan de estudios sobre toma de decisio¬ 
nes para estudiantes de educación secundaria. Tras varios meses 
de trabajo, Danny comenzó a preguntarse cuánto tiempo más se 
necesitaría para finalizarlo, por lo que realizó una encuesta entre 
los diversos miembros del equipo, obteniendo así las estimacio¬ 
nes independientes de todos ellos, que iban desde los 18 hasta los 
30 meses. Entonces, Danny se percató de que uno de los miembros 
del equipo era un experto en el desarrollo de estos planes de estu¬ 
dios, que durante muchos años había presenciado y participado en 
el trabajo de estos equipos, por lo que Danny le pidió que evaluase 
la labor de ese equipo concreto en comparación con los demás en 
los que había tomado parte, y que se basase en su experiencia para 
ofrecer su estimación sobre el tiempo restante. El experto en cues¬ 
tión, cuya estimación ya se encontraba entre las recabadas, confesó 
con algo de vergüenza que ningún grupo de todos aquellos en los 
que había participado había logrado terminar una tarea semejante 
en menos de siete años, y lo que era peor, el 40 por ciento de ellos 
ni siquiera había logrado completar la tarea. 

La diferencia entre las dos estimaciones del experto ilustra 
claramente la distinción fijada por Danny entre las visiones in¬ 
ternas y externas. Cuando dicho experto pensó en la cuestión 
como miembro del equipo del proyecto se vio atrapado en la 
visión interna —arrastrado por el optimismo que suele surgir 
en los esfuerzos colectivos— y no se molestó en considerar lo 
que los psicólogos denominan «índices base», esto es, el tiem¬ 
po promedio empleado por proyectos similares. Sin embargo, 
cuando se puso su sombrero de experto, asumiendo la visión 

192 . Kahneman (2011), cap. 22. 


externa, naturalmente pensó en seguida en todos los demás 
proyectos en los que había trabajado, y pudo ofrecer una pre¬ 
dicción más acertada. Si la visión externa se complementa y ac¬ 
tualiza con los datos de referencia adecuados, será mucho más 
fiable y precisa que la visión interna. 

El problema radica en que la visión interna resulta tan natu¬ 
ral y accesible que puede llegar a influir en los juicios emitidos 
por las personas que conocen y comprenden el concepto, e inclu¬ 
so en los de la persona que acuñó el término. Cuando supimos de 
la enfermedad de Amos y de su escasa esperanza de vida, Amos 
y Danny decidieron editar un libro recopilatorio compuesto por 
una colección de artículos sobre toma de decisiones, pero Amos 
falleció antes de que pudiesen completarlo, por lo que Danny 
tuvo que enfrentarse a la abrumadora tarea de escribir en so¬ 
litario una introducción que habían planeado escribir juntos. 
Amos murió en junio de 1996, y recuerdo que un día de otoño 
de ese año hablé con Danny sobre el libro y le pregunté cuándo 
esperaba tenerlo terminado, a lo que me respondió que no de¬ 
bería tardar más de seis meses. Al oír esta respuesta, me eché a 
reír con ganas; Danny entendió por qué en seguida, y con una 
sonrisa algo avergonzada dijo: «Oh, estás pensando en ese libro 
[refiriéndose al que aparecía en su ejemplo sobre la visión inter¬ 
na]. Este libro es totalmente diferente. No es más que una colec¬ 
ción de artículos, la mayoría de ellos ya publicados, por lo que lo 
único que tengo que hacer es ultimar los detalles de los nuevos 
artículos y completar la introdüceión». Y efectivamente, el libro 
se publicó poco después de que se ultimasen los detalles de los 
nuevos artículos y se completase la introducción, pero esto tuvo 
lugar en 2000, casi cuatro años después de aquella conversación. 

La parte relativa a las «elecciones tímidas» del trabajo de 
Kahneman y Lovallo se basa en la aversión a las pérdidas, con¬ 
cretamente la que sienten la mayoría de los gerentes de empre¬ 
sas sobre aquellos resultados de los que son directamente res¬ 
ponsables. En un entorno empresarial, el sentimiento natural de 
aversión a las pérdidas puede verse exacerbado por el sistema 
imperante de recompensas y castigos. En muchas empresas, lo 
habitual es que el logro de un gran beneficio para la misma se 
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traduzca en una recompensa modesta, mientras que es muy pro¬ 
bable que ser el causante de una pérdida equivalente suponga 
un despido fulminante. Ante semejante perspectiva, incluso los 
gerentes que comienzan su labor con una consideración neutra 
del riesgo, dispuestos a apostar por todo aquello que en prome¬ 
dio consiga beneficios, acabarán teniendo una elevada aversión 
al riesgo. En vez de solucionar un problema, la estructura em¬ 
presarial estándar sólo empeora las cosas. 

Veamos un ejemplo de cómo funciona este proceso. Poco 
después de nuestro año en Nueva'York, me encontré un día 
dando una clase sobre toma de decisiones a un grupo de eje¬ 
cutivos de una empresa de la industria de los medios de comu¬ 
nicación impresos. Esta empresa era propietaria de numerosas 
publicaciones, principalmente revistas, y cada uno de los ejecu¬ 
tivos asistentes a aquella clase era el director de una de esas pu¬ 
blicaciones, que funcionaban de manera casi independiente. El 
consejero delegado de la empresa también estaba presente, y se 
había sentado al final del aula, para escuchar y observar. Nada 
más empezar, planteé a mis~ oyentes el siguiente escenario. Su¬ 
pongamos que cada uno de ustedes recibe una oferta de inversión 
para su sector con dos posibles resultados: hay un 50 por cien¬ 
to de posibilidades de que produzca un beneficio de 2 millones 
de dólares, y otro 50 por ciento de que produzca una pérdida de 
1 millón de dólares. (Téngase en cuenta que el rendimiento es¬ 
perado de esta inversión es de 500.000 dólares, ya que la mi¬ 
tad de las veces se ganan 2 millones —una ganancia esperada 
de 1 millón— y la otra mitad se pierde 1 millón, lo que supone 
una pérdida esperada de medio millón. La empresa es lo sufi¬ 
cientemente grande como para que una pérdida.de 1 millón de 
dólares, o incluso de varios millones, no amenace su solvencia.) 
Dicho esto, pedí a los presentes que llevarían a cabo esta inver¬ 
sión que levantasen la mano, y de los veintitrés ejecutivos tan 
sólo tres la levantaron. 

Entonces le hice una pregunta al consejero delegado: si estos 
proyectos fuesen «independientes» —esto es, si el éxito de uno 
no guardase relación alguna con el éxito de otro—, ¿cuántos de 
ellos llevaría a cabo? Su respuesta: «¡Todos! Si se llevasen a cabo 
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los veintitrés proyectos de inversión, el rendimiento total espera¬ 
do por la empresa sería de 11,5 millones de dólares, ya que cada 
uno tiene una ganancia esperada de medio millón, y un cálcu¬ 
lo simple revela que las probabilidades de perder dinero con el 
conjunto de las operaciones sería de menos del 5 por ciento». En 
su opinión, por tanto, la realización de todos los proyectos sería 
poco menos que obligada. 

«Bueno, en ese caso esto significa que usted tiene un proble¬ 
ma», respondí al consejero delegado, «porque según acabamos 
de ver no se realizarían los veintitrés proyectos, sino tan sólo tres. 
Hay algo que está haciendo mal: o bien está contratando a ge¬ 
rentes cobardes que no están dispuestos a asumir riesgos, o bien, 
más probablemente, ha creado un sistema de incentivos en eí 
que asumir este tipo de riesgos simplemente no está lo bastante 
recompensado». El aludido se limitó a esbozar una sonrisa cóm¬ 
plice sin decir palabra, esperando a ver qué decía el resto de par¬ 
ticipantes. Me dirigí entonces a uno de los que había dicho que 
no llevaría a cabo el proyecto y le pregunté por qué. Me dijo 
que si el proyecto fuese un éxito no obtendría mucho más que 
una palmada en la espalda y tal vez una prima de tres meses de 
salario, pero que si fracasaba probablemente acabaría en la calle, 
añadiendo que le gustaba mucho su empleo y que no deseaba 
arriesgarlo en un lanzamiento de moneda en el que el premio era 

tan exiguo y el castigo tan desorbitado. 

Esta estrechez de miras impedía que el consejero delegado 
obtuviera los veintitrés proyectos que le gustaría tener, teniendo 
en su lugar tan sólo tres. Si se considerase la totalidad de estos 
proyectos como úna única cartera de inversión, está claro que la 
empresa la encontraría muy atractiva, pero si se considera cada 
proyecto por separado, cada gerente se mostrará reacio a afrontar 
el riesgo, por lo que en general la empresa terminará asumiendo 
muy pocos riesgos. Una posible solución para este problema es 
piecisamente agregar todas las inversiones de carácter similar, y 
considerarlas como una cartera conjunta a la hora de evaluar su 
rendimiento. 

El valor de esta clase de agregación me resultó evidente tras 
un breve trabajo de consultoría para una gran compañía farma- 
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céutica. Al igual que la mayoría de las principales empresas de su 
sector, ésta en concreto gastaba más de 1.000 millones de dóla¬ 
res al año en investigación y desarrollo de nuevos componentes 
y principios activos, conda esperanza de encontrar un nuevo me¬ 
dicamento estrella. No obstante, este tipo de medicamentos son 
muy difíciles de encontrar. Incluso las grandes empresas suelen 
considerar un buen resultado dar con uno cada dos o tres años, 
y con tanta investigación en medicamentos los rendimientos es¬ 
perados de cada uno de ellos se parecen mucho a un décimo de 
lotería: hay una probabilidad muy pequeña de'obtener un gran 
premio. Se podría pensar que una empresa que gasta miles de 
millones de dólares en inversiones que ofrecen pocas posibili¬ 
dades de éxito sabe bien cómo gestionar todos sus riesgos, pero 
lo cierto es que no es así, ya que únicamente había estudiado la 
gestión que estaba realizando en investigación y desarrollo. 

El proyecto en el que yo estaba trabajando entonces estaba 
relacionado con marketing y precios, y no con investigación y 
desarrollo. Un empleado había propuesto realizar experimentos 
en los que se investigasen diferentes formas de fijación de pre¬ 
cios de los medicamentos, y uno de los objetivos principales era 
mejorar la «sumisión», que es el término médico que designa el 
grado de exactitud con el que los pacientes cumplen las tomas 
de medicinas prescritas por su facultativo. En demasiadas oca¬ 
siones, muchos pacientes dejan de tomar determinados medica¬ 
mentos, especialmente aquellos que no alivian el dolor de mane¬ 
ra más o menos inmediata y no tienen ningún efecto beneficioso 
que resulte obvio para el usuario. En ciertos casos, como tomar 
los medicamentos recomendados tras sufrir un infarto, los bene¬ 
ficios son manifiestamente elevados, 193 por lo que una mejora en 
la sumisión podría ser realmente positiva para todas las partes 
implicadas: los pacientes estarían más sanos, los gastos médicos 
se reducirían considerablemente y las empresas farmacéuticas 
venderían más. Sin embargo, a pesar de todos estos beneficios 
potenciales, se nos comunicó que el plan de comunicación di¬ 
recta con los consumidores que habíamos diseñado era dema- 

193. Mullainathan (2013), Baicker, Mullainathan y Schwartzstein (2013). 


Estrechez de miras en el Upper East Side • 275 


siado arriesgado. Semejante mentalidad nos pareció obstinada y 
errónea. Por supuesto que la idea podía no funcionar (para eso 
se realizan los experimentos), 194 pero el coste total era minúscu¬ 
lo para una empresa de ese tamaño; el único problema era que 
parecía arriesgado para el presupuesto concreto del gerente de 
la sección. En este caso, la estrechez de miras bloqueó la experi¬ 
mentación y la innovación, dos ingredientes esenciales en el éxi¬ 
to a largo plazo de cualquier empresa. 

Tanto este ejemplo del gerente con aversión al riesgo como el 
caso del consejero delegado que desearía emprender veintitrés 
inversiones, pero únicamente lograba tres, ilustran claramente 
un importante aspecto de los problemas de principal y agente. 
En la literatura económica, estos fallos se suelen describir de tal 
modo que la «culpa» recae de manera implícita sobre los agentes 
por tomar decisiones que no maximizan el beneficio de la em¬ 
presa, y por actuar en su propio interés; se dice que estos agentes 
toman malas decisiones porque optan por maximizar su propio 
beneficio, en lugar del de la empresa. Aunque en algunos casos 
esta descripción es acertada, en muchos otros el verdadero cul¬ 
pable no es el empleado, sino el jefe. 

Si se desea que los gerentes estén más dispuestos a asumir 
riesgos, es absolutamente necesario crear un entorno de traba¬ 
jo en el que dichos gerentes obtengan buenas recompensas por 
aquellas decisiones que maximicen el valor de la empresa ex 
ante, esto es, con la información disponible en el momento de 
ser tomadas, aunque ex post acaben causando pérdidas. El pro¬ 
blema es que la implementación de estas políticas es siempre 
difícil debido al sesgo de la perspectiva: siempre que transcurre 
algún tiempo desde la toma de una decisión y la comprobación 

194. Un reciente experimento ha demostrado que las intervenciones con¬ 
ducíales pueden funcionar muy bien en este sentido, aunque se ha servido para 
ello de tecnología que no existía en aquel momento. El simple envío de mensajes 
de texto a los pacientes para recordarles la toma de sus dosis de los medicamen¬ 
tos prescritos (en este estudio concreto, para reducir la presión sanguínea o los 
niveles de colesterol) logró reducir el porcentaje de pacientes que, por descui¬ 
do o por otras razones, dejaban de tomar su medicación del 25 al 9 por ciento 
(Wald et al., 2014). 
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de sus resultados negativos, los jefes suelen tener dificultades a 
la hora de recordar que en su momento también ellos pensaron 
que era buena idea. En resumidas cuentas, en muchas situacio¬ 
nes en las que los agentes toman malas decisiones, la persona 
que se está portando mal es a menudo el principal, no el agente. 
Este mal comportamiento radica en el hecho de que no se ha 
logrado crear un entorno en el que los empleados sientan que 
pueden asumir riesgos sin ser castigados severamente si estos 
riesgos no dan el resultado esperado. A estas situaciones yo las 
llamo «problemas del “principal tonto”»', y más adelante vere¬ 
mos un ejemplo específico de ello en el contexto de la toma de 
decisiones deportivas. 

Los ejemplos anteriores ilustran perfectamente el enfoque de 
Danny sobre la llamada estrechez de miras. Mi propio proyecto 
de investigación sobre este tema lo llevé a cabo con un estudiante de 
doctorado que había llegado recientemente a Cornell, Shlomo 
Benartzi, que resultó, ser la solución a mi problema de vagancia. 
Shlomi, como todo el mundo le llama cariñosamente, ha tenido 
siempre una energía inagotable y es inasequible al desaliento, y 
además desde el principio dominó el difícil arte de «picarme», 
como lo llamaba él. A menudo yo le decía: «Estoy muy ocupa¬ 
do y no puedo pensar en esto ahora». Shlomi respondía: «Vale, 
¿cuándo lo podríamos mirar, entonces?», y yo: «Oh, tal vez den¬ 
tro de dos meses, no antes». Dos meses después, ni un día más ni 
un día menos, me llamaba para preguntar de nuevo: «¿Podemos 
quedar ya?». Por supuesto, Shlomi era consciente de que yo esta¬ 
ba empleando la visión interna al considerar que al cabo de dos 
meses estaría menos ocupado, pero aun así llamaba, y finalmente 
lograba quedar conmigo en algún momento para trabajar en uno 
de sus proyectos. El resultado de este «pique», combinado con 
una fílente inagotable de ideas interesantes, es que a lo largo de 
los años he publicado más artículos con él que con cualquier otro 
académico. 

En aquella primera colaboración, Shlomo y yo estábamos 
interesados en una anomalía llamada la «paradoja de la prima 
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de riesgo», bautizada y descrita por primera vez por Raj Mehra 
y Edward Prescott en un artículo publicado en 1985. Lo cierto 
es que resulta sorprendente que Prescott colaborase en la pre¬ 
sentación de una anomalía, pues era y sigue siendo un defensor 
acérrimo de la economía tradicional y de las expectativas racio¬ 
nales. Su trabajo sobre este campo, llamado «ciclos económi¬ 
cos reales», le acabaría dando el Premio Nobel, y, al contrario 
que yo, Prescott nunca se ha preocupado por el descubrimiento 
de anomalías. Sospecho que hoy en día se avergüenza de este 
trabajo, dada su mentalidad, pero en aquel momento Mehra 
y él sabían que estaban trabajando en algo realmente intere¬ 
sante. 

El término «prima de riesgo» puede definirse como la dife¬ 
rencia entre la rentabilidad de algún título financiero privado 
(generalmente, acciones) y la de algún título público extremada¬ 
mente seguro, como bonos del Estado a corto plazo. La magni¬ 
tud de la prima de riesgo histórica depende del período de tiem¬ 
po empleado y de otros factores, pero para el período estudiado 
por Mehra y Prescott, 1889-1978, la prima de riesgo fue de apro¬ 
ximadamente el 6 por ciento anual. 

El hecho de que las acciones tengan mayor rentabilidad que 
los bonos del Tesoro no debería sorprender a nadie, pues así lo 
establece cualquier modelo con inversores con aversión al riesgo: 
dado que las acciones tienen más riesgo, los inversores exigirán 
una prima sobre la rentabilidad de los activos financieros libres 
de riesgo para decantarse por las primeras. En muchos artículos 
sobre economía, el análisis no va más allá: la teoría predice que 
un activo será más rentable que otro por ser más arriesgado, y en 
este caso los autores encuentran evidencias empíricas que con¬ 
firman esta predicción, por lo que el resultado se considera una 
nueva victoria para la teoría económica. 

Lo que hace que el análisis de Mehra y Prescott sea especial 
es que ellos no se limitaron a preguntarse si la teoría económica 
puede explicar la mera existencia de una prima de riesgo, y se 
preguntaron si la teoría económica podía revelar el valor de la 
prima de riesgo. De hecho, se trata de uno de los pocos experi¬ 
mentos que conozco en el que los autores estudian la magnitud 
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tolerable de algún efecto. 196 Después de numerosos cálculos, Me¬ 
lara y Prescott llegaron a la conclusión de que el valor más alto de la 
prima de riesgo que podían predecir en su modelo era del 0,35 por 
ciento, muy lejos de la histórica prima del 6 por ciento; 196 los inver¬ 
sores tendrían que haber tenido una aversión al riesgo excepcio¬ 
nalmente elevada para poder explicar semejante prima de riesgo. 
Tales resultados fueron muy controvertidos, y les costó seis años 
conseguir 1a. publicación de su artículo, 197 pero una vez publicado 
logró atraer una considerable atención, y muchos economistas clá¬ 
sicos se apresuraron a ofrecer posibles excús'ás 0 "explicaciones. Sin 
embargo, en el momento en el que Shlomo y yo comenzamos a 
pensar en este problema, ninguna de dichas explicaciones había 
resultado ser totalmente satisfactoria, 198 al menos en opinión de los 
propios Mehra y Prescott. 

Por tanto, ambos nos propusimos encontrar una solución de¬ 
finitiva a la paradoja de la prima de riesgo. 199 Para comprender 
bien nuestro enfoque, es preciso considerar primero otro artí¬ 
culo clásico, en este caso de Paul Samuelson, en el que describe 
una conversación con colegas'profesores durante una comida 
en el restaurante de la facultad del MIT. En un momento de di¬ 
cha conversación, Samuelson comentó que había leído que una 
buena definición de cobarde es «aquella persona a la que le da 
miedo asumir cualquiera de las partes de una apuesta de 2 a 1». 
Acto seguido, se volvió hacia uno de los presentes, un historiador 

195. Si fueron capaces de hacer esto fue porque, debido a razones técnicas, 
la teoría estándar predice la relación entre la prima de riesgo y la tasa de ren¬ 
tabilidad de los activos sin riesgo. Parece ser que en el mundo de la economía 
convencional, cuando el tipo de interés real (ajustado a la inflación) de los ac¬ 
tivos sin riesgo es bajo, la prima de riesgo no puede ser muy elevada. Y durante 
el período estudiado, la tasa real de rentabilidad de los bonos del Tesoro fue de 
menos del 1 por ciento. 

196. Puede que no parezca una gran diferencia, pero en realidad es enorme. 
Hacen falta setenta años para que un título financiero duplique su valor a una 
tasa anual del 1 por ciento, y cincuenta y dos años para que lo haga al 1,35 por 
ciento, pero a una tasa del 7 por ciento tardaría sólo diez años. 

197. Fue el propio Rajnish Mehra quien me dijo esto. 

198. Mehra (2007). ’ "" 

199. Mehra y Prescott (1985). 
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especializado en economía llamado E. Cary Brown, y le espetó: 
«Como tú, Cary». 

Para demostrar su acusación, Samuelson ofreció a Brown una 
apuesta muy sencilla: «Lanza al aire una moneda; si sale cara te 
doy 200 dólares, y si sale cruz me das tú a mí 100 dólares». Tal y 
como Samuelson había predicho, Brown declinó la apuesta, di¬ 
ciendo: «No quiero participar porque sentiría más la pérdida de 
los 100 dólares que la ganancia de 200»; en otras palabras, lo que 
Brown estaba dando a entender era su aversión a las pérdidas. 
Sin embargo, a continuación Brown sorprendió a Samuelson di¬ 
ciendo que no participaría en una sola apuesta, pero que estaría 
dispuesto a participar en cien. 

Esto hizo pensar a Samuelson, y tiempo después presentó a 
Brown la prueba de que sus preferencias no eran consistentes, y 
por tanto no eran racionales desde el punto de vista de la econo¬ 
mía tradicional. Concretamente, Samuelson demostró que si al¬ 
guien no está dispuesto a realizar una apuesta, entonces tampoco 
debería estarlo para repetir muchas veces la misma apuesta; eso 
sí, siempre que se cumpla la condición de que su aversión a rea¬ 
lizar una simple apuesta no dependa de cambios relativamente 
pequeños de su riqueza, y específicamente de cualquier nivel de ri¬ 
queza que pueda obtenerse jugando todas las apuestas. En este 
caso, Brown podía perder tanto como 10.000 dólares (si perdiese 
las cien apuestas), y ganar tanto como 20.000 dólares (si las gana¬ 
se todas), pero dado que tenía unos buenos ahorros ya guardados 
para su jubilación, era posible asumir que su respuesta al reto de 
Samuelson no cambiaría si repentinamente tuviese 5.000 dólares 
más o menos. 200 

La lógica del argumento de Samuelson es la siguiente. Su¬ 
pongamos que Brown acepta realizar las cien apuestas, pero tras 
llevar acabo 99, Samuelson le da la oportunidad de elegir si quie¬ 
re seguir jugando, esto es, que la última apuesta sería opcional, 

200. Otro supuesto crucial del razonamiento de Samuelson es el uso de la 
fórmula tradicional de utilidad esperada de la riqueza; el dinero se considera 
perfectamente fungible por lo que en este caso se ignora la posibilidad de un 
mal comportamiento de la contabilidad mental. 
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¿Qué haría Brown entonces? Ya sabemos que no le gusta hacer 
una única apuesta, y dado que estamos en el espectro de rique¬ 
za apropiado optará por no hacer la última. Supongamos ahora 
que la oportunidad de elegir se ofrece tras la apuesta número 98, 
haciendo opcionales las últimas dos de ellas. ¿Qué haría Brown 
en este caso? Como economista, probablemente se serviría del 
concepto de inducción inversa, que consiste en comenzar desde 
el final e ir avanzando hasta el principio; y de este modo se daría 
cuenta de que al llegar a la apuesta número 100 la rechazaría, lo 
que implicaría que la número 99 tamblerres única, por lo que 
tampoco la aceptaría. Y si se sigue aplicando esta lógica de ma¬ 
nera secuencial, en última instancia se llegaría al resultado de 
que Brown no aceptaría la primera apuesta. De todo ello se deri¬ 
va la conclusión de Samuelson: si no te gusta una única apuesta, 
no deberías nunca hacer muchas. 

Este resultado es bastante llamativo. Sin duda parece razo¬ 
nable rechazar una apuesta en la que se tiene un 50 por ciento de 
probabilidades de perder 100 dólares, especialmente si se tiene 
en cuenta que en aquella época"(principios de los años sesenta) 
esos 100 dólares equivalían a más de 750 dólares actuales. No 
hay mucha gente que esté dispuesta a arriesgarse a perder tanto 
dinero en un lanzamiento de moneda, incluso ante la posibilidad 
de ganar el doble. Aunque la combinación de 100 apuestas pa¬ 
rece atractiva, la lógica de Samuelson es irrefutable. Tal y como 
señaló en otro de sus cortos artículos, en esta ocasión formado 
únicamente por monosílabos: 201 «Si bien no ves en un plan, ni 
dos, ni tres, ni cien, ni más». 202 ¿Qué había hecho Samuelson, 
exactamente? 

Pues Samuelson hizo algo más que señalar el error de un cole¬ 
ga; en el propio título del artículo, Ri-sk and Uncertainty: A Fal- 
lacyfor LargeNumbers [‘Riesgo e incertidumbre: la falacia de los 

201. Samuelson (1979), p. 306. 

202. El léxico inglés tiene un porcentaje de palabras monosílabas mucho 
más elevado que el español, por lo que resulta imposible traducir el texto inglés 
exacto siguiendo la pauta de usar sólo monosílabos. En vista dq ello, se ha op¬ 
tado por ofrecer una versión monosilábica abreviada que carece déia riqueza 
del texto original pero conserva lo más posible la esencia del mismo. (N. del t .) 
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grandes números’], 203 ya sugería un diagnóstico de la situación. 
En opinión de Samuelson, el error de Brown fue malinterpretar 
el principio estadístico conocido como «Ley de los grandes nú¬ 
meros», que sostiene que cuanto más se repita una apuesta más 
se aproximará el resultado al valor esperado. Por ejemplo, si se 
lanza una moneda 1.000 veces, el número de caras se aproximará 
mucho a las 500. Así pues, Brown tenía razón al pensar que si 
repetía la apuesta 100 veces era muy poco probable que perdie¬ 
se dinero (de hecho, la probabilidad de acabar perdiendo dinero 
partiendo de cero es de 1 entre 2.300). El error que Samuelson 
pensó que Brown estaba cometiendo era ignorar la posibilidad 
de perder una elevada cantidad de dinero: si se juega una de 
estas apuestas una vez, hay un 50 por ciento de probabilidades 
de perder, pero lo más que se puede perder son 100 dólares; sin 
embargo, existe una posibilidad infinitesimal de acabar perdien¬ 
do 10.000 dólares si se obtienen 100 cruces seguidas. 

En nuestro estudio sobre estas apuestas, Benartzi y yo consi¬ 
deramos que Samuelson tenía razón sólo a medias: tenía razón 
en que su colega había cometido un error, pues en el escenario 
planteado es ilógico rechazar una apuesta y aceptar muchas; 
pero mientras que Samuelson criticaba a Brown por aceptar la 
multitud de apuestas, en nuestra opinión el verdadero error era 
rechazar una. La verdadera responsable del error era la estre¬ 
chez de miras, por lo que era incorrecto criticar la elección de la 
opción de las cien apuestas. En promedio, Brown podía esperar 
ganar unos 5.000 dólares; la probabilidad de perder dinero era 
muy pequeña, y la de perder mucho dinero, minúscula (concre¬ 
tamente, la probabilidad de perder más de 1.000 dólares era de 
1 entre 62.000). Tal y como escribimos Matthew Rabin y yo en 
uno de los artículos de la serie «Anomalías» sobre este tema: 
«Un buen abogado no tendría dificultades en declarar legalmen¬ 
te loco al que rechazase esta serie de apuestas». No obstante, si 
es una locura rechazar las 100 apuestas, entonces Samuelson es¬ 
taba interpretando la conclusión al revés: ¡En realidad, lo que 
no se debería hacer es rechazar la apuesta individual! Shlomo 

203. Samuelson (1963). 
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y yo denominamos a este fenómeno «aversión miope a las pér¬ 
didas», 204 pues la única forma de llevar a cabo 100 atractivas 
apuestas 205 es empezar con la primera, y la única razón por la 
que se cae en el error de rechazarla es por pensar en ella de forma 
aislada. 

La misma lógica puede aplicarse a la inversión en acciones y 
bonos. Recordemos que la paradoja de la prima de riesgo se pre¬ 
gunta por qué la gente tiende a adquirir tantos bonos si el rendi¬ 
miento esperado de las acciones es un 6 por ciento anual más alto. 
Nuestra respuesta fue que las personas que haeen esto tienen una 
visión demasiado a corto plazo de sus inversiones. Con un rendi¬ 
miento anual un 6 por ciento mayor, la probabilidad de que las 
acciones sean peor inversión a largo plazo, digamos 25 o 30 años, 
es realmente pequeña, igual que la probabilidad de perder dinero 
en el juego original de las 100 apuestas de Samuelson (aunque tal 
vez el rendimiento no sea tan bueno como en estas últimas). 

Con el fin de poner a prueba esta hipótesis, Shlomo y yo dise¬ 
ñamos un experimento con empleados no docentes recientemen¬ 
te contratados 206 por la Universidad de Southern California, uni¬ 
versidad que tenía (y sigue teniendo) un plan de jubilación en el 
que los empleados deben decidir la forma de invertir sus fondos. 
(En Estados Unidos, estos se suelen conocer como planes 401(k), 
un término derivado del número de disposición que hizo legales 
estos planes dentro del código fiscal del país.) En nuestro experi¬ 
mento, instamos a cada sujeto a imaginar que tan sólo había dos 
opciones de inversión para sus planes de jubilación, una arries¬ 
gada con altos rendimientos y otra segura con bajos rendimien¬ 
tos, mostrándoles también unos gráficos en los que se podía ver 
la distribución de rendimientos para ambos fondos durante los 
sesenta y ocho años anteriores. El fondo más arriesgado estaba 
basado en los rendimientos de un índice bursátil dé grandes em¬ 
presas estadounidenses, mientras que el más seguro se basaba en 

204. Benartzi y Thaler (1995). 

205. Barberis, Huang y Santos (2001) formalizan esta intuición en un di¬ 
námico modelo. 

206 . Benartzi y Thaler (1999). 


Estrechez de miras en el Upper East Side - 283 


los rendimientos de una cartera de bonos públicos a cinco años. 
Sin embargo, ocultamos esta información para evitar que las ideas 
preconcebidas sobre acciones y bonos interfiriesen en la transpa¬ 
rencia de los resultados. 

El quid del experimento radicaba en la forma en la que se les 
mostraba la evolución de los rendimientos, pues en la versión 
que se entregó a la mitad de los sujetos se veía la distribución de 
las tasas de rendimiento anual, mientras que en la entregada a 
la otra mitad se veía la distribución del promedio de las tasas de 
rendimiento anual estimadas para un horizonte de treinta años 
(véase Figura 8). La primera de esas versiones refleja los rendi¬ 
mientos observados por la gente si comprobasen el estado de sus 
fondos de jubilación una vez al año, mientras que la otra repre¬ 
senta lo que se podría esperar de una estrategia de «inversión y 
despreocupación hasta dentro de treinta años». Nótese que los 
datos utilizados en ambos gráficos son exactamente los mismos, 
lo que significa que en un mundo de Econs las diferencias en los 
gráficos deberían ser factores supuestamente irrelevantes, y por 
tanto no deberían influir en las elecciones de la gente. 

Para los sujetos Humanos, sin embargo, la presentación de los 
datos tenía una importancia enorme. Los empleados que vieron 
las tasas de rendimiento anual escogieron dedicar el 40 por ciento 
de su hipotética cartera a las acciones, mientras que los que vieron 
los promedios a largo plazo optaron por formar el 90 por ciento de 
dichas carteras con acciones. Estos resultados, y otros obtenidos 
en otros experimentos, contradicen la hipótesis de Samuelson que 
sostiene que la gente tiende a sobreestimar el efecto de reducción 
del riesgo causado por la repetición de las apuestas. Cuando la 
gente ve la evolución de los datos, resulta que le gusta más la car¬ 
tera más arriesgada. 

Una conclusión que puede extraerse de este análisis es que 
cuanto más revise la gente la evolución de sus carteras financie¬ 
ras, menos dispuesta estará a asumir riesgos, ya que si las revisa 
muy a menudo puede encontrar nuevas pérdidas. Y de hecho, ésta 
es una conclusión que posteriormente investigué con Kahneman 
y Tversky, cuyo resultado fue el único artículo que los tres publica¬ 
mos juntos (junto con el entonces mejor alumno de Danny, Alan 
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FIGURA 8 Tasas de rendimientos, representadas de dos formas 

Distribución de rendimientos anuales de dos fondos 
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Schwartz, actualmente profesor de toma de decisiones médicas en 
la Universidad de Illinois, en Chicago). Este artículo fue publicado 
en 1997, en un número especial de la revista Quarterly Journal of 
Economics dedicado a la memoria de Amos; 207 como falleció antes 
de que pudiésemos terminarlo, tuvimos que hacerlo sin él. 

El artículo informaba del desarrollo y los resultados de un 
experimento en el que a los participantes, estudiantes de Berke- 
ley, se les asignaba la tarea de invertir dinero én una cartera 
de dotaciones financieras para la universidad. Por supuesto, los 
participantes tan sólo simulaban ser los gerentes de la cartera, 
pero podían ganar más o menos dinero con el experimento de¬ 
pendiendo de la evolución de las inversiones, y dado que tales 


207. Thaler et al. (1997). 
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ganancias podían variar de 5 a 35 dólares en menos de una hora, 
tenían incentivos reales para esforzarse. Al igual que en el expe¬ 
rimento anterior, estos sujetos tan sólo tenían dos opciones de 
inversión: una más arriesgada y más rentable, y otra más segura 
y con menos rendimientos. Sin embargo, en este caso lo que se 
modificaba de un grupo a otro era la frecuencia con la que cada 
uno tenía acceso a los resultados de sus decisiones: algunos de 
los sujetos podían verlos hasta ocho veces por año natural simu¬ 
lado, mientras que otros sólo podían comprobarlos una vez al 
año, o incluso una vez cada cinco años. Tal y como era de espe¬ 
rar por la aversión miope a las pérdidas, aquellos que veían los 
resultados con mayor frecuencia tendían a ser más cautos que 
los demás: los de ocho comprobaciones al año sólo dedicaban 
el 41 por ciento de su presupuesto a las acciones, mientras que 
en los de comprobación única anual este porcentaje ascendía al 
70 por ciento. 

Un cambio de regulación financiera en Israel ha permitido 
realizar un experimento natural cuyos resultados son una réplica 
de los hallazgos experimentales que acabamos de exponer. Por 
otra parte, un artículo publicado por la estudiante de doctorado 
Maya Shaton, 208 de la Escuela de Negocios Booth de Chicago, 
expone los resultados de una investigación sobre lo que suce¬ 
dió en 2010 cuando el organismo estatal que regula las carteras 
inversoras de los planes de pensiones modificó la manera en la 
que estos fondos informan de sus rendimientos. Antes de esta 
modificación, cuando un inversor comprobaba la evolución de 
sus inversiones, la primera cifra que recibía de cualquiera de los 
fondos era el rendimiento del último mes completo transcurrido, 
mientras que tras la misma lo que ve es el promedio de los rendi¬ 
mientos del último año. Pues bien, también en consonancia con 
la aversión miope al riesgo, tras el cambio los inversores comen¬ 
zaron a incluir más acciones en sus carteras; además, redujeron 
el número de transacciones, y empezaron a ser menos proclives 
a invertir su dinero en fondos con rendimientos recientes eleva¬ 
dos. En su conjunto, se trató de una regulación muy sensata. 


208. Shaton (2014) 
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Estos experimentos demuestran empíricamente que una com¬ 
probación muy frecuente de los rendimientos de nuestras carteras 
puede reducir nuestra disposición a asumir riesgos. En nuestro 
artículo sobre aversión' miope a las pérdidas, Benartzi y yo utiliza¬ 
mos la teoría de las perspectivas 209 y la contabilidad mental para 
intentar explicar la paradoja de la prima de riesgo. Basándonos en 
datos históricos sobre acciones y bonos, nos preguntamos con qué 
frecuencia tendrían los inversores que evaluar sus carteras para 
que fuesen imparciales a la hora de escoger entre ambos títulos 
financieros, esto es, que creasen carteras con uña distribución del 
50-50 por ciento de cada activo, y la respuesta fue aproximada¬ 
mente un año. Por supuesto, los inversores reales tienen una fre¬ 
cuencia muy variable de uno a otro, pero una vez al año parece 
una frecuencia promedio muy plausible, ya que, por ejemplo, la 
mayoría de los individuos debe pagar impuestos por sus rendi¬ 
mientos de capital una vez al año, y aunque los administradores 
de las pensiones y las dotaciones reciben informes de manera re¬ 
gular, el informe anual es probablemente el más destacado. 

La conclusión principal de" nuestro análisis fue que la prima 
de riesgo —o la tasa requerida de rendimiento de las acciones— es 
tan elevada como señala el registro histórico porque los inversores 
comprueban los resultados de sus carteras con demasiada frecuen¬ 
cia. Por ello, cada vez que desde entonces alguien me pide consejo 
sobre inversiones, siempre digo que deben adquirir una cartera di¬ 
versificada con un elevado porcentaje de acciones, especialmente 
si se trata de una persona joven, y una vez adquirida deben evitar 
a toda costa leer en el periódico otra cosa que no sea la sección de 
deportes, y tal vez la de pasatiempos. Desde luego, la sección de no¬ 
ticias financieras está total y estrictamente prohibida. 210 


209. Benartzi y Thaler ( 1995 ). 

210. Esto no quiere decir que las acciones siempre aumenten su valor a lar¬ 
go plazo, pues sin ir más lejos recientemente hemos sido testigos de una caída de 
casi el 50 por ciento. Por ello, en mi opinión la política más sensata consiste en ir 
reduciendo el porcentaje de acciones de una cartera a medida que su propietario 
va acercándose a su jubilación. De hecho, actualmente la mayoría de los planes 
de pensiones basados en inversiones utilizan estrategias similares a ésta/ 


Durante el año que pasamos en la Fundación Russell Sage, Colín 
y yo adquirimos la costumbre de ir juntos en taxi a muchos sitios. 
A veces era difícil encontrar un taxi libre, especialmente en los 
días fríos o cuando se celebraba algún acontecimiento importan¬ 
te en la ciudad, pero la mayoría de las veces no había problema, 
y recuerdo que en alguna ocasión comenzamos a hablar con los 
conductores y a preguntarles de qué forma decidían el número 
de horas que trabajaban cada día. 

En Nueva York, la mayoría de los taxistas trabaja para empre¬ 
sas que poseen una gran flota de coches que alquilan diariamente 
por períodos de doce horas, generalmente en horario de cinco a 
cinco, esto es, de 5 de la mañana a 5 de la tarde, o viceversa. 211 
Todos los conductores pagan una cantidad fija por el alquiler del 
taxi, y tienen que devolverlo siempre con el depósito lleno, pero 
pueden quedarse con todo el dinero que recauden por taxímetro y 
por propinas. Sabiendo esto, solíamos iniciar la conversación más 
o menos así: «¿Cómo decide usted cuándo terminar su jomada? 
Doce horas al día es mucho tiempo para pasárselas conduciendo 
en un tráfico como el de Nueva York, especialmente si también 
se debe ir prestando atención a posibles pasajeros». Algunos de 
ellos nos dijeron que habían adoptado una estrategia de ingresos 
mínimos diarios: establecían el ingreso neto que deseaban ga¬ 
nar al día, ya descontadas la tarifa de alquiler y el combustible, y 
cuando alcanzaban ese mínimo daban por finalizada su jornada. 

La cuestión de cuánto trabajar estaba relacionada con un 
proyecto de investigación que Colín, George Loewenstein y yo 
llevábamos tiempo considerando, proyecto al que llamamos «es¬ 
tudio del esfuerzo». La idea nos atraía mucho, pero a pesar de 

211. Son muchos los que opinan que el cambio de turno fijado a las 5 de 
la tarde es una locura, pues ocurre exactamente en el momento en el que la 
mayoría de la gente sale de sus trabajos. Y dado que la mayoría de las empresas 
de taxis tiene su sede en el barrio de Queens, muy lejos de la zona central de 
Manhattan, la mayoría de los taxistas ponen el cartel de «Fuera de servicio» y 
comienzan la ruta de vuelta casi una hora antes. Un reciente estudio descubrió 
que entre las 4 y las 5 de la tarde se reduce el servicio de taxis hasta un 20 por 
ciento en comparación con el resto del día. Para el estudio completo, véase 
Grynbaum (2011). 
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haberla debatido largamente y de haber llevado a cabo algunos 
experimentos en laboratorio, aún no habíamos encontrado un 
enfoque que nos gustase a todos. Al menos, no hasta que descu¬ 
brimos que el estudio de la toma de decisiones de los taxistas 212 
podía ser exactamente lo que habíamos estado buscando. 

Todos los conductores mantenían un registro riguroso de cada 
carrera en la llamada hoja de ruta, donde anotaban toda la infor¬ 
mación relevante: horas y lugares de recogida de cada pasajero, 
destinos y tarifas, además de horas de comienzo y finalización de 
jornada. De algún modo, Colin se las árreglópara contactar con el 
gerente de una de las empresas propietarias de taxis y le conven¬ 
ció de que nos consiguiese copias de un montón de estas hojas de 
ruta, datos que complementamos poco después con los facilitados 
por la Comisión de Taxis y Limusinas de Nueva York. El análisis de 
tal cantidad de datos era bastante complicado, por lo que tuvimos 
que requerir la ayuda de la economista laboralista Linda Babcock 
y de un graduado de nuestro campamento de verano Russell Sage 
que tenía una gran facilidad innata para la econometría. 

La cuestión principal a la que pretendíamos responder era si 
los conductores tienden a trabajar más aquellos días en los que el 
ingreso por hora es más elevado. El primer paso consistía en de¬ 
mostrar que algunos días son más productivos que otros, y que las 
ganancias obtenidas durante la primera mitad de la jornada per¬ 
miten predecir con bastante exactitud las obtenidas durante la se¬ 
gunda mitad. Esta hipótesis resultó ser cierta: en los días con más 
afluencia de pasajeros, los taxistas ganaban más dinero por hora 
trabajada, y podían ganar aún más trabajando una hora adicio¬ 
nal. Basándonos en esto, investigamos nuestra cuestión principal, 
y obtuvimos unos resultados que muchos economistas encontra¬ 
ron sorprendentes: cuanto mayor era el ingreso efectivo por hora, 
menor era el número de horas trabajadas por los conductores. 213 

212. Camerer et al. (1997)- 

213. Este resultado ha sido abundantemente investigado en la literatura 
relacionada, con conclusiones en contra por Farber (2005, 2008, 2014) y An- 
dersen et al. (2014), y a favor de Fehr y Goette (2007), Crawíprd y Meng (2011), 
Dupas y Robinson (2014) y, con los mejores datos hasta la fecha (sobre taxistas 
de Singapur), Agarwal et al. (2014). 


La economía clásica nos dice que las curvas de demanda son 
descendentes y las curvas de oferta son ascendentes, esto es, que 
cuanto mayor sea el salario mayor será también el trabajo ofreci¬ 
do. ¡Sin embargo, habíamos obtenido el resultado opuesto! Aflora 
bien, es importante aclarar que es exactamente lo que se puede 
inferir de tal resultado. Al igual que la mayoría de los economistas, 
creíamos que si los ingresos de los conductores se duplicaban ha¬ 
bría mucha más gente interesada en ganarse la vida como taxista; 
y que si en un día concreto existen razones para pensar que será 
un día con muchos pasajeros, habrá menos conductores que de¬ 
cidan tomarse el día libre para ir a la playa. Incluso los economis¬ 
tas conductuales tendemos a pensar que la gente compra menos 
cuando sube el precio, y ofrece más servicio cuando aumenta el 
salario. Sin embargo, a la hora de decidir cuánto trabajar al día, 
muchos conductores caían en la trampa de la estrechez de miras,’ 
considerando únicamente las ganancias de un solo día aislada¬ 
mente, lo que les conducía al error de trabajar menos en los días 
buenos que en los malos. 214 

Bueno, no todos los conductores cometen este error. Con¬ 
ducir un taxi es una experiencia de aprendizaje al estilo de la 
película Atrapado en el tiempo, en el que el mismo día parece 
repetirse una y otra vez, y con el tiempo los taxistas aprenden a 
corregir este sesgo. En nuestro experimento descubrimos que si 
dividíamos nuestras muestras en dos en función del tiempo que 
los sujetos llevaban dedicados profesionalmente al servicio de 
taxi, en todos los casos los conductores más experimentados se 
comportaban de manera más sensata, y cuando los ingresos efec- 

214. Recordemos el tema de Uber y sus aumentos de tarifas. Si algunos 
de sus conductores se comportasen de esta forma, la efectividad del aumento 
quedaría limitada por el incremento de la oferta de conductores. La cuestión 
clave, imposible de resolver sin acceso a sus datos, es si hay muchos de ellos que 
se dediquen a monitorizar regularmente la evolución de los precios cuando no 
están de servicio, y se suban a sus coches cuando los precios aumentan. Si un 
número suficiente de conductores se comportase de este modo, se revertiría la 
tendencia de finalizar pronto la jornada tras ganar el premio gordo de unas ta¬ 
rdas multiplicadas por diez. Por supuesto, este aumento puede llegar a atraer a 
los conductores hacia los sitios donde la demanda es mayor, suponiendo que el 
aumento dure lo bastante como para que les dé tiempo a llegar hasta allí. 
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tivos eran mayores, la mayoría conducía más horas, no menos. El 
problema, claro está, es que esto hace que el efecto parezca aún 
más acusado en los conductores novatos, que dan la impresión 
de apuntar a un ingreso objetivo, y que cuando lo alcanzan se van 
a casa sin más. 

Con el fin de relacionar este resultado con la estrechez de 
miras, supongamos que los taxistas registrasen sus ganancias 
de manera mensual, en vez de diaria. Si decidiesen conducir 
las mismas horas cada día, acabarían ganando un 5 por ciento 
más de lo revelado en nuestras muestras, y si conduj esen más 
en los días buenos que en los malos, ganarían hasta un 10 por 
ciento más en el mismo número de horas mensuales. Sospecha¬ 
mos que el objetivo de ingreso diario actúa como una especie de 
mecanismo de autocontrol. «Sigue conduciendo hasta alcanzar 
un mínimo o hasta completar el máximo de doce horas» es una 
regla fácil de seguir y de justificar ante uno mismo o ante el/ 
la cónyuge. Imagine el lector que tiene que explicar que hoy ha 
terminado pronto porque no estaba ganando mucho dinero; sin 
duda acabaría en una larga discusión, a menos que la otra parte 
sea economista. 

Este artículo sobre los taxis también fue publicado en el men¬ 
cionado número especial de la Quarterly Journal ofEconomics 
dedicado a la memora de Amos Tversky. 


Sexta parte 


Finanzas: 1983-2003 


Aparte de la descripción de mi trabajo con Benartzi sobre la pa¬ 
radoja de la prima de riesgo, hasta ahora sólo he pasado por alto 
otro elemento de la historia: la investigación de los fenómenos 
conductuales en los mercados financieros, un tema cuya inves¬ 
tigación es intrínsecamente arriesgada pero que parecía ofrecer 
la oportunidad de obtener buenas recompensas. Nada ayudaría 
más a la causa de la economía del comportamiento que demos¬ 
trar que los sesgos conductuales tienen una importante influen¬ 
cia en los mercados financieros, mercados que no sólo tienen 
riesgos muy elevados sino que, además, ofrecen grandes opor¬ 
tunidades para que los operadores profesionales exploten en su 
beneficio los errores de los demás. En teoría, en un entorno se¬ 
mejante no podrían sobrevivir ningún No-Econ (léase «simple 
aficionado») ni ningún comportamiento No-Econ (incluso de 
los expertos). El consenso entre economistas, en particular en¬ 
tre los especializados en economía financiera, era que los luga¬ 
res en los que es menos probable hallar evidencias empíricas de 
mal comportamiento son precisamente los mercados financie¬ 
ros, por lo que sin duda el hallazgo de anomalías conductuales 
en este entorno llamaría poderosamente la atención. O, como en 
una ocasión comentó mi amigo economista Tom Russell, las fi¬ 
nanzas eran como el Nueva York de la famosa canción de Frank 
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Sinatra: «Si puedes triunfar allí, puedes triunfar en cualquier 
parte». 

El problema era que el dinero inteligente estaba apostan¬ 
do fuertemente contra nuestro triunfo en New York, New York, 
por lo que tal vez nos tendríamos que conformar con Ithaca, 
Nueva York. 


21 


El concurso de belleza 


Es difícil expresar el escepticismo que tuvimos que afrontar a la 
hora de estudiar la economía del comportamiento en los merca¬ 
dos financieros. Afirmar que los consumidores se comportaban 
mal era una cosa, pero estos mercados se consideraban espacios 
sagrados en los que los precios no se verían nunca afectados en lo 
más mínimo por los pocos comportamientos extraños que pudiese 
haber. La mayoría de los economistas asumían —y era una buena 
hipótesis de partida— que incluso si algunas personas cometían 
errores con su dinero, siempre habría otras más listas que podían 
operar en contra de las primeras y «corregir» los precios, de forma 
que los efectos negativos en estos precios de mercado desapare¬ 
cerían rápidamente. La mayoría de los miembros de la profesión 
económica consideraban más que probada la hipótesis de los mer¬ 
cados eficientes, mencionada en el capítulo 17 en relación con el 
congreso en la Universidad de Chicago. De hecho, cuando empecé 
a estudiar la psicología de los mercados financieros, a comienzos 
de los años 1980, Michael Jensen, un colega de la Facultad de Ro~ 
chester, acababa de escribir lo siguiente: «Creo firmemente que 
no existe ninguna otra proposición económica que disponga de 
más apoyo empírico que la hipótesis de los mercados eficientes». 215 


215. Jensen (1978), p. 95. 
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El término «hipótesis de mercados eficientes» fue acuñado 
por el economista de la Universidad de Chicago Eugene Fama, 
una leyenda viva no sólo entre los economistas financieros, sino 
también en la Escuela Secundaria Católica Malden, de Boston, 
Massachusetts, donde fue incluido en su prestigioso Salón de 
la Fama de Atletismo, uno de sus logros más preciados. 216 Tras 
graduarse en la cercana Universidad Tufts en filología france¬ 
sa, Fama ingresó en la facultad de posgrado de Chicago, donde 
destacó de tal manera que recibió una oferta de trabajo nada 
más terminar sus estudios (algo muy inusual), y ya nunca aban¬ 
donó la institución: la Escuela de Negocios Booth celebró re¬ 
cientemente su quincuagésimo aniversario como miembro del 
personal. Merton Miller y él fueron los líderes intelectuales 
del grupo financiero de Chicago hasta la muerte de Miller, y 
hasta el día de hoy Fama sigue estando al cargo del curso de in¬ 
troducción a los estudiantes de doctorado en economía finan¬ 
ciera, para asegurarse de que tomen el camino correcto desde 
el principio. 

La hipótesis de los mercados eficientes tiene dos componen¬ 
tes en cierto modo relacionados aunque diferentes en concep¬ 
to: 2,7 uno basado en la racionalidad de los precios, y el otro en la 
posibilidad de «adelantarse al mercado». (Más adelante explica¬ 
ré cuál es esta relación.) 

A la primera de estas proposiciones yo la suelo llamar «el 
precio es correcto», una frase que aprendí de Cliíford Smith, otro 
de mis colegas de la Universidad de Rochester. Cuando describía 
el funcionamiento de los mercados bursátiles a sus alumnos, in¬ 
cluso desde fuera del aula se le podía escuchar vociferando «¡el 

216. Cuando tiempo después se le preguntó sobre cuál era su mayor orgu¬ 
llo, si su designación para este Salón de la Fama o el Premio Nobel, Gene Fama 
escogió el primero de estos honores, señalando que había menos personas que 
lo habían logrado. 

217. Uno de los múltiples tutores en finanzas que he tenido a lo largo de 
los años ha sido Nicholas Barberis, durante un tiempo colega mío en la Univer¬ 
sidad de Chicago, y actualmente profesor en Yale. Lo que aquí escribo se basa 
principalmente en una encuesta que realizamos ambos sobre finanzas conduc- 
tuales (Barberis y Thaler, 2003). 


precio es cooooorrecto!» con su marcado acento sureño. Básica¬ 
mente, la idea es que cualquier activo se venderá siempre por su 
«valor intrínseco y verdadero». Si la valoración racional de una 
empresa es de 100 millones de dólares, entonces sus acciones se 
venderán al precio adecuado para que el valor límite de mercado 
de la empresa sea precisamente esos 100 millones. Se considera 
que este principio se aplica tanto para los títulos financieros in¬ 
dividuales como para el mercado en su conjunto. 

Durante años los economistas financieros vivieron con una 
falsa sensación de seguridad, basada en el supuesto de que el 
componente de la hipótesis de los mercados eficientes que de¬ 
nominamos «el precio es correcto» no podía demostrarse direc¬ 
tamente, de ahí que continuase siendo una hipótesis. En su ra¬ 
zonamiento, el valor intrínseco no es un parámetro observable. 
Después de todo, ¿quién puede saber con seguridad cuál es el 
precio racional o correcto de una acción de General Electric, de 
Apple o del índice Dow Jones? No hay mejor manera de crear 
confianza en una teoría que creer que no es comprobable. Fama 
siempre ha tendido a no destacar la importancia de este compo¬ 
nente de la teoría, pero en muchos sentidos es su parte más cru¬ 
cial: si los precios son «correctos», nunca habría burbujas econó¬ 
micas, y si alguien pudiese refutar la validez de este componente 
de la teoría, sería la noticia económica del año. 218 

La mayor parte de las primeras investigaciones académicas 
sobre la hipótesis de los mercados eficientes hacía hincapié en el 
segundo componente de la teoría, lo que yo llamo principio de 
«no existen las comidas gratuitas»: la idea de que no hay forma 
de adelantarse al mercado. Más concretamente, lo que afirma este 
principio es que, dado que toda la información disponible se refleja 
de manera automática e inmediata en los precios de las acciones, 

218. Los economistas experimentales han llevado a cabo numerosos ex¬ 
perimentos de laboratorio en los que han creado de manera artificial burbu¬ 
jas fácilmente predecibles (Smith, Suchanek y Williams, 1988; Camerer, 1989; 
Bamer, Feri y Plott, 2005), pero los economistas financieros conceden escasa 
credibilidad a tales demostraciones, en particular porque no ofrecen la opor¬ 
tunidad de que los profesionales intervengan para corregir el desajuste en los 
precios. 
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resulta imposible predecir los precios futuros y obtener beneficios 
por ello. 

El razonamiento que apoya esta hipótesis es intuitivo y atra¬ 
yente. Supongamos que un paquete de acciones se vende a 30 dó¬ 
lares la unidad, y yo sé que en breve pasarán a valer 35 dólares 
cada una; en tal caso, me resultaría muy sencillo hacerme rico 
adquiriendo todas las acciones que me fuese posible a 30 dólares 
para después venderlas a 35, si mi predicción se cumple. Sin em¬ 
bargo, si la información en la que baso esta predicción es públi¬ 
ca, es muy poco probable que yo sea él únicoque haya tenido tal 
idea; tan pronto como la información esté disponible para todo 
el mundo, todo el que tenga acceso a ella comenzará inmedia¬ 
tamente a comprar acciones, y el precio subirá casi instantánea¬ 
mente a los 35 dólares, por lo que la oportunidad de obtener un 
beneficio será muy reducida. La lógica es atractiva, y los primeros 
tests sobre esta teoría parecieron confirmarla. En muchos senti¬ 
dos, la tesis doctoral de Michael Jensen 219 ofreció el análisis más 
convincente, pues en ella demostró que la mayoría de los gestores 
profesionales de dinero suelen tener unos beneficios peores que 
los simples promedios de mercado, un hecho que aún hoy en día 
sigue siendo cierto. Si los profesionales no son capaces de adelan¬ 
tarse al mercado, ¿quién lo es? 


Tal vez resulte algo sorprendente, descubrir que la hipótesis de 
los mercados eficientes no fuese propuesta de manera formal 
hasta la década de 1970, dado que se basa en los mismos princi¬ 
pios de optimización y equilibrio que otros campos económicos 
ya habían adoptado mucho antes. Una posible explicación es que 
la economía financiera como sector económico tuvo un desarro¬ 
llo algo más lento que el resto de los sectores. 

Actualmente las finanzas constituyen una rama muy respeta¬ 
da de la economía, y no pocos premios Nobel en Economía han 
sido concedidos a economistas cuyos trabajos se han dedicado 
principalmente a las finanzas, entre ellos uno tan reciente como 

219. Publicada en Jensen (1969). ; . 


él de 2013. 220 Sin embargo, no siempre fue así, ni mucho menos. 
Aunque algunos de los gigantes intelectuales de este campo, como 
Paul Samuelson, James Tobin o Kenneth Arrow, hicieron impor¬ 
tantes contribuciones a la economía financiera durante las déca¬ 
das de 1950 y 1960, por entonces las finanzas aún no eran un tema 
candente en los departamentos económicos, y, antes de la década 
de 1970 en el mundo académico eran poco menos que un campo 
yermo. Antes de su explosión, los cursos sobre finanzas no eran 
muy distintos a los cursos sobre contabilidad, en los que los alum¬ 
nos estudiaban los mejores métodos para dilucidar qué tipo de ac¬ 
ciones constituían buenas inversiones en cada momento; además, 
existían muy pocos estudios teóricos sobre el tema, y aún menos 
investigaciones empíricas rigurosas. 

La economía financiera moderna comenzó a despuntar gra¬ 
cias a economistas teóricos como Harry Markowitz, Merton Mi- 
11er y William Sharpe, pero su despegue definitivo se basó en el 
súbito desarrollo de dos herramientas técnicas clave: la informá¬ 
tica y las grandes bases de datos. El primer gran avance en este 
sentido tuvo lugar en la Universidad de Chicago, cuyo Departa¬ 
mento de Economía obtuvo una subvención de 300.000 dóla¬ 
res para la confección de una base de datos de los precios de las 
acciones desde 1926 hasta aquel momento. El resultado fue la 
creación del Centro de Investigación de Precios de Valores Finan¬ 
cieros (CRSP, por sus siglas en inglés, qué curiosamente se suele 
pronunciar «Crisp»). 

El CRSP publicó su primera base de datos en 1964, y desde ese 
año la investigación en este campo, liderada por los académicos 
de la propia Universidad de Chicago, se incrementó de manera 
exponencial. Entre los académicos destacaban Miller, Fama y un 
grupo de destacados estudiantes de posgrado como Michael Jen- 
sen, Richard Roll (hoy en día distinguido académico y profesor 
de la UCLA) y Myron Scholes, uno de los diseñadores del modelo 

220. El premio de ese año fue ex aequo para Eugene Fama y Robert Shiller, 
cuyos trabajos ya se vieron en el capítulo 17 y se verán también en éste, y para 
mi colega de Chicago Lars Hansen, cuyos puntos de vista se sitúan en el amplio 
espacio ubicado entre Fama y Shiller, o tal vez a un lado de ambos. 
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de fijación de precios de opciones Black-Sholes. Tan rápido fue el 
avance que en 1970 la teoría y evidencia empírica que apoyaba la 
hipótesis de los mercados eficientes estaba ya bien establecida, lo 
que permitió a Fama publicar un análisis de la literatura existen¬ 
te, que durante muchos años fue el libro de cabecera de los mer¬ 
cados eficientes. Y sólo ocho años después de que Fama sentara 
estas bases, Jensen publicó la mencionada frase en la que consi¬ 
deraba demostrada la eficiencia de los mercados. Irónicamente, 
esta frase apareció por primera vez en un número especial de la 
revista Journal ofFinancial Econo?nic's dedicado exclusivamente 
a las anomalías, es decir, un número que únicamente contenía ar¬ 
tículos sobre supuestas desviaciones de la hipótesis de mercados 
eficientes. 

No obstante, hay que señalar que la confianza mostrada por 
Jensen y los demás en esta hipótesis se basaba más en su atrac¬ 
tiva lógica que en los datos empíricos existentes. En lo que a los 
mercados financieros se refería, la mano invisible e inquieta re¬ 
sultaba realmente convincente, y nadie se preocupaba en exceso 
de intentar investigarla más a fondo. Además, la década de 1970 
fue un período en el que también tuvo lugar una revolución si¬ 
milar en el ámbito de la macroeconomía: los modelos basados 
en las expéctativas racionales estaban en alza, y, entre los acadé¬ 
micos del ramo, la popularidad de la economía keynesiana fue 
declinando hasta casi desaparecer. Tal vez por esta misma razón, 
los estudiantes de posgrado empezaron a dejar de leer los tra¬ 
bajos de Keynes, lo cual fue una lástima, ya que de no ser así el 
debate probablemente hubiese estado más equilibrado; sin duda 
Keynes fue un verdadero precursor de la economía del compor¬ 
tamiento. 


Actualmente, a Keynes se le recuerda sobre todo por sus contri¬ 
buciones a la macroeconomía, y en especial por su controvertido 
argumento de que los Gobiernos deberían servirse de la políti¬ 
ca fiscal para estimular la demanda durante las recesiones y las 
depresiones. Independientemente de la opinión qüe- uno tenga 
sobre la macroeconomía keynesiana, sería una locura limitarse a 
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ignorar sus ideas sobre mercados financieros. 221 En mi opinión, 
el capítulo más revelador de su libro más conocido, la Teoría ge¬ 
neral del empleo, el interés y el dinero, está dedicado precisamen¬ 
te a este tema. Las observaciones de Keynes se basaban en parte 
en su considerable experiencia como inversor, pues durante mu¬ 
chos años gestionó con éxito la cartera financiera de su facultad 
en Cambridge, siendo un pionero en la defensa de invertir el pa¬ 
trimonio en valores financieros. 

Como ya hemos visto, muchos economistas de su generación 
eran bastante intuitivos en lo que al comportamiento humano se 
refiere, pero Keynes era especialmente perspicaz en este aspecto, 
y estaba convencido de que las emociones, o lo que él denominaba 
«espíritus animales», desempeñaban un papel crucial en la toma 
de decisiones individuales, incluidas las decisiones relaciona¬ 
das con las inversiones. Curiosamente, Keynes pensaba también 
que los mercados eran más «eficientes», por emplear el término 
moderno, a comienzos del siglo xx, cuando los gerentes eran los 
propietarios de la mayor parte de las acciones de una empresa y 
sabían muy bien cuál era el valor de la misma. En su opinión, a 
media que la propiedad de las acciones se fue dispersando cada 
vez más, «el conocimiento real sobre la valoración de las inversio¬ 
nes por parte de los propietarios reales o potenciales [...] se redujo 
notablemente». 222 

Para cuando empezó a escribir su Teoría general, a mediados 
de la década de 1930, Keynes había llegado a la conclusión de que 
los mercados se habían vuelto úfí poco locos: «Las fluctuaciones 
diarias de los rendimientos de las inversiones existentes, eviden¬ 
temente de carácter efímero y no significativo, tienden a tener 
una influencia excesiva, o incluso absurda, en el mercado». 223 
Con el fin de refrendar esta opinión, destacó el hecho de que las 
acciones de las empresas distribuidoras de hielo aumentaban su 
valor durante los meses de verano, sólo porque lógicamente en 
esos meses las ventas eran mayores. Este dato es sorprendente, 


221. Keynes (1936), cap. 12. 

222. Ibid., cap. 12, p. 153. 

223. Ibid., p. 154. 
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ya que, en teoría, en los mercados eficientes, los precios de las 
acciones únicamente deberían reflejar el valor a largo plazo de 
las empresas, un valor que no debería verse afectado por el mero 
hecho de que en verano haga calor y en invierno haga frío. Un 
patrón estacional como este de los precios de las acciones está 
estrictamente «verboten» 224 por la hipótesis de los mercados efi¬ 
cientes. 225 

Keynes también mostró su escepticismo acerca del hecho de 
que los gestores profesionales de dinero desempeñasen el papel 
de «dinero inteligente», papel en el que confiaban los defenso¬ 
res de los mercados eficientes precisamente para mantenerlos 
eficientes. Por el contrario, pensaba que era más probable que 
los profesionales se sumasen a la oleada de exuberancia irracio¬ 
nal que combatirla, sobre todo porque en economía siempre ha 
sido arriesgado ir a contracorriente: «La sabiduría tradicional 
enseña que es mejor fracasar en lo convencional que triunfar 
en lo no convencional». 226 Keynes estaba convencido de que 
los gestores profesionales no hacían más que divertirse con un 
complicado juego de adivinanzas, e incluso llegó a comparar la 
elección de las mejores acciones con una competición muy en 
boga en la escena financiera, dominada por hombres, en el Lon¬ 
dres de los años 1930: la elección de las caras más bonitas en 
una serie de fotografías: . 

«La inversión profesional se parece mucho 227 a esas competiciones 
organizadas por los periódicos en las que los contendientes deben 
seleccionar los seis rostros más atractivos de entre cien fotografías, 
y el premio se concede a aquel cuya elección se asemeje más a las 
preferencias medias de todos los participantes en su conjunto. De 

224. «Prohibido». En alemán en el original; palabra utilizada a menudo en 
inglés al referirse a una prohibición particularmente fuerte o restrictiva. (N. del t .) 

225. A pesar de la supuesta «prohibición» de ésta pauta en la evolución de 
los precios de las acciones, una reciente investigación ha encontrado evidencias 
empíricas que apoyan el ejemplo de Keynes sobre las empresas del hielo, pues 
los precios de las acciones de muchas empresas con negocios también estacio¬ 
nales son más altos cuando sus ganancias son mayores (Chang et ah, 2014). 

226. Ibid.,p. 158. 

227. Ibid. 
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esta forma, cada uno de los participantes se ve forzado a escoger 
no aquellos rostros que él mismo encuentra más atractivos, sino 
los que considera más probable que sean del agrado de todos los 
demás, lo que en la práctica supone que todos se aproximan al pro¬ 
blema con el mismo punto de vista. Así pues, no se trata de una 
situación en la que haya que escoger lo más bello ajuicio personal, 
y ni siquiera se trata del promedio de belleza a nivel colectivo, sino 
que se ha alcanzado un tercer nivel en el que se dedica toda la capa¬ 
cidad de decisión a intentar anticipar lo que la opinión media espe¬ 
ra que sea la opinión media. Y parece ser, según tengo entendido, 
que hay algunos que practican un cuarto nivel, un quinto, o incluso 
algún nivel superior». 

En mi opinión, este concurso de belleza descrito por Keynes 
sigue siendo hoy en día una buena descripción del funcionamien¬ 
to de los mercados financieros, así como del papel clave desem¬ 
peñado por los factores conductuales, aunque sea un poco difícil 
de entender. Para comprender mejor la esencia de esta analogía 
y apreciar su sutileza, pruebe el lector a resolver este acertijo: 

Piense en un número de O a 100, con el objetivo de que el número 
pensado se aproxime lo más posible a los dos tercios del promedio 
; de los números pensados por todos los participantes en este juego. 

A modo de ejemplo práctico, supongamos que hay tres juga¬ 
dores que pensaron en los números 20, 30 y 40, respectivamen¬ 
te. El promedio de los números seria 30, y sus dos tercios 20, por 
lo que ganaría el que pensó en el número 20. 

Piense en un número antes de continuar. En serio, inténtelo: 
el resto de este capítulo será más interesante si hace usted mis¬ 
mo la prueba. ¿Le hubiera gustado preguntar algo antes de pen¬ 
sar en algún número concreto? Si es así, ¿qué? Volveremos a ello 
en breve. Por ahora, examinemos las formas en las que alguien 
puede enfocar este juego. 

En primer lugar, está lo que se podía llamar pensador de nivel 
cero, que piensa: «No sé. Esto parece un problema de matemáti¬ 
cas y no me gustan nada los problemas de matemáticas, y menos 
aún los que parecen acertijos. Creo que voy a escoger un número 
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al azar». Si muchas personas piensan de esta forma, el promedio 
de números aleatorios entre O y 100 se aproximará mucho a 50. 

Después tenemos el pensador de nivel uno, que se dirá: «Pro¬ 
bablemente la mayoría del resto de jugadores escogerá un núme¬ 
ro al azar, promediando 50, por lo que yo voy a escoger los dos 
tercios de 50, esto es, 33». 

Un pensador de nivel dos pensará: «La mayoría serán pensa¬ 
dores de nivel uno que creen que los demás somos tontos, por lo 
que pensarán el 33. Por tanto, yo escojo el 22». 

Uno de tercer nivel pensará: «Muchos jugadores' sabrán 
cómo funciona este juego, y se figurarán que los demás van a 
escoger el 33. Como resultado, elegirán el 22, así que yo me de¬ 
canto por el 15». 

Por supuesto, el problema está en que no existe un punto 
concreto en el que detener esta línea de pensamiento. ¿Qué nu¬ 
mero ha pensado usted? Tfas haber leído esto, ¿desearía cam¬ 
biarlo? 

Otra pregunta interesante: ¿Cuál,es el equilibrio de Nash en 
este escenario de decisiones? Así denominado en honor de John 
Nash, el matemático protagonista del popular libro (y película) 
Una mente maravillosa , 228 el equilibrio de Nash en este juego es 
aquel número que todo el mundo sabe que los demás van a aca¬ 
bar eligiendo, pero aun así nadie puede mejorar y por tanto no va 
a cambiar. Y en este caso, aunque resulte extraño, este número de 
equilibrio es 0, puesto que es al número al que se acaba llegando 
si se sigue el razonamiento de niveles de pensamiento hasta sus 
últimas consecuencias: 33, 22,15,10, 7,5,3, 2, etc., y a.1 llegar a 0 
nadie querrá cambiarlo. 

Es posible que ya se haya planteado la cuestión que posi¬ 
blemente convendría conocer 1 antes de aventurar un número: 
¿cuántos son los otros jugadores, y qué conocimientos tienen 
de matemáticas y de teoría de juegos? Si se juega en el bar de la 
esquina, especialmente si ya es de madrugada, lo más probable 
es que el resto de los participantes no lo piense mucho, por lo 

228. A BeautifulMind- Nasar (1998). Versión castellana de Ricardo Mar¬ 
tínez Muntada, Una mente prodigiosa, Debolsillo, 2012. ■ " 
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que la mejor opción es 33. Sin embargo, si el juego se desarrolla 
en un congreso de matemáticos especialistas en teoría de jue¬ 
gos, lo mejor es escoger un número próximo a cero. 

Seguramente se estará preguntando qué tiene que ver este 
juego con el concurso de belleza de Keynes, ¿no? Pues que desde 
el punto de vista formal, el desarrollo es idéntico. En el juego de 
adivinar el número, hay que intentar adivinar lo que los demás 
creen que los demás creen, igual que en el juego de Keynes. De 
hecho, los economistas suelen referirse a este «juego de adivinar 
el número» simplemente como «concurso de belleza». 229 

El primer estudio experimental de este estupendo juego 230 
fue desarrollado por la economista alemana Rosemarie Nagel, 
profesora de la Universidad Pompeu Fabra de Barcelona, y gra¬ 
cias al Financial Times , en 1997 yo mismo tuve la oportunidad 
de replicar sus hallazgos en un experimento a gran escala. Ese 
año dicho periódico me encargó la redacción de un breve artí¬ 
culo sobre finanzas conductuales, y mi intención era servirme 
del juego de adivinar el número para ilustrar el concurso de be¬ 
lleza descrito por Keynes. Mientras meditaba sobre el tema, se 
me ocurrió una idea: ¿podría el periódico plantear a sus lectores 
el juego en forma de concurso unas semanas antes de la apari- 
cíóij de mi artículo? De esta forma podría presentar datos muy 
recientes como apoyo empírico al contenido teórico del artícu¬ 
lo. La dirección del periódico accedió a ponerlo en práctica, y 
British Airways se sumó a la iniciativa ofreciendo como premio 
al ganador dos billetes en primera clase de Londres a cualquier 
destino en Estados Unidos. Basándose en la información que tie¬ 
ne ahora, ¿cuál sería su estimación, teniendo en cuenta la clase 
de lectores que suele tener un periódico especializado en temas 
económicos como el Financial Times ? 

El número ganador resultó ser el 13. La distribución de las 
elecciones de los lectores puede verse en la Figura 9. Como se 
puede apreciar, muchos de los participantes fueron lo suficien¬ 
temente listos como para averiguar que el equilibrio de Nash del 

229. Camerer (1997). 

230. Nagel (1995). 
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FIGURA 9 Predicciones en el juego del Concurso de Belleza 
del Financial Times 


Distribución de las elecciones de los lectores del Financial Times 

, 8 por ciento de las elecciones 



juego era O, 231 pero también sobreestimaron la inteligencia de los 
participantes en su conjunto al pensar que 0 sería el número ga¬ 
nador. 232 Unos cuantos escogieron el 1, dejando algo de margen 
a la posibilidad de que algunos zoquetes no lo «pillasen», lo que 
elevaría un poco la media. 233 

231. Algunos investigadores han explorado diversas alternativas al equi¬ 
librio de Nash. Véanse, por ejemplo, Geanakoplos, Pearce y Stachetti (1989), 
McKelvey y Palfrey (1995), Camerer, Ho y Chong (2004), Eyster y Rabin 
(2005), Hoffmann et al. (2012) y Tiróle (2014). 

232. Éste es otro caso más en el que la teoría económica normativa, en 
este caso el equilibrio de Nash establecido en 0, no funciona en absoluto como 
teoría descriptiva, puesto que no sirve para predecir el número finalmente ga¬ 
nador. En la actualidad existe una abundante literatura económica que intenta 
ofrecer modelos descriptivos más ajustados. 

233. Otra razón por la que muchos participantes escogieron el 1 fue que 
se percataron de que la redacción de las reglas era algo confusa, pues pedía a 
la gente que escogiese un número entre 0 y 100, y pensaron que el «truco» era 
que la palabra «entre» implicaba que la elección de 0 y de 100 no se tendría en 
cuenta. Esta idea tuvo poca influencia en el resultado final, pero me permitió 
aprender de la experiencia y en las siguientes repeticiones del experimento se 
cambió el «entre» por «de... a...», como figura en el enunciado de este mismo 
libro. 
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Está claro que muchos de los participantes fueron pensado¬ 
res de primer y segundo nivel, pues escogieron 33 y 22, respec¬ 
tivamente. ¿Y de dónde salieron los números 99 y 100? ¿En qué 
estaban pensando estas personas? Tras algunas indagaciones, 
descubrimos que todas las elecciones de estos números habían 
sido enviadas desde una residencia de estudiantes de la Uni¬ 
versidad de Oxford. Cada participante sólo podía enviar una 
elección, pero al parecer algún alumno gracioso había enviado 
una por cada uno de sus compañeros de clase. Mis asistentes 
y yo tuvimos que decidir si aceptábamos los datos o no, y tras 
mucha deliberación decidimos incluirlos, ya que cada elección 
venía asociada a un nombre distinto. El resultado fue que el 
número ganador pasó de 12 a 13. Por suerte, ninguna de estas 
elecciones acertó. 

Para romper el múltiple empate, a todos los participantes les 
pedimos que escribiesen una pequeña explicación del razona¬ 
miento empleado, explicaciones que aportaron información adi¬ 
cional interesante. Algunas de ellas fueron bastante inteligentes 
e ingeniosas. 234 

Hubo uno que escogió el 0 y lo explicó así: «Si un conductista 
observa a sus contendientes, lectores del Financial, muy listos 
todos, conoce bien la competencia y se propone enfrentarse a 
ella, deberá reducir el número ad infinitum». 

Un simpatizante del Partido Conservador, al parecer conven¬ 
cido de que ya no había racionalidad en el mundo, escogió el 1: 
«La respuesta debería ser Ó [...] pero ganaron los laboristas». 

Un estudiante se decantó por el 7, justificándolo de la siguien¬ 
te manera: «Porque mi padre tiene unos conocimientos medios 
sobre números y mercados, y se rajó a los 10». Al igual que mu- 

234. Y otras no tanto: ¡Al menos tres personas que escogieron el 33 ad¬ 
mitieron haber usado la función de generación de números aleatorios de Excel 
para determinar que la media de varios números aleatorios de 0 a 100 es 50! 
Puede que mis expectativas sobre los conocimientos matemáticos de los lecto¬ 
res del Financial Times fuesen demasiado altas, pero pensaba honestamente 
que todos ellos podrían averiguarlo sin necesidad de usar Excel. Esto no hizo 
sino confirmar mis sospechas de que mucha gente utiliza las hojas de cálculo 
para no tener que pensar. 
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chos otros jóvenes, éste subestimó a su padre: ¡Si le hubiera con¬ 
cedido el crédito que merecía por pensar un nivel más allá del 
participante promedio, tal vez hubiera ganado! 

Por último, un aspirante a poeta dijo: «Más de 67 es ser estú¬ 
pido, más de 45 es no saber nada de cálculo. De 1 a 45 el prome¬ 
dio es 23; la lógica dicta el 15, y para mí escojo el 10». 

Como se puede apreciar por todos estos participantes más 
o menos sofisticados del concurso, en la actualidad la analogía 
del concurso de belleza de Keynes continúa siendo una buena 
descripción del comportamiento de los~géstores. Muchos inver¬ 
sores se autodenominan «gestores de valor», dando a entender 
que se dedican a comprar acciones baratas, mientras que otros 
se consideran «gestores de crecimiento», es decir, que compran 
acciones que crecen con rapidez. Esto es una perogrullada: na¬ 
die pretende comprar acciones caras o de empresas que se van 
a pique. Entonces, ¿qué es lo que intentan hacer estos gestores? 
Pues sencillamente adquirir acciones cuyo valor aumente lo más 
posible, o, dicho de otro modo, acciones que piensan que otros 
inversores valorarán más más tarde. Y, a su vez, estos otros inver¬ 
sores también hacen sus propias apuestas sobre las valoraciones 
futuras de los demás. 

La compra de acciones que en nuestra opinión el mercado no 
aprecia hoy en su justa medida es un buen negocio, ¡siempre que 
el resto del mercado empiece a compartir esa opinión más pron¬ 
to que tarde! Recordemos otra de las famosas frases de Keynes: 
«A largo plazo, todos estaremos muertos». 235 Y, para un gestor 
financiero, el largo plazo nunca va más allá de unos pocos años, 
o incluso unos pocos meses. 


235. Keynes (1923), cap. 2, p. 80. 


¿Son excesivas las reacciones de la Bolsa? 


La oportunidad para comenzar mis investigaciones sobre los 
mercados financieros me llegó de la mano del primer estudiante 
de posgrado al que logré convencer para colaborar conmigo en 
el estudio de la psicología y la economía, Werner De Bondt, al 
que conocí en el otoño de 1978, durante mi primer cuatrimestre 
en Cornell. Werner, un estudiante de intercambio belga, fue de 
largo el mejor estudiante de mi clase sobre economía y políticas 
públicas ese primer cuatrimestre, y también lo fue en otro curso 
que impartí en el segundo cuatrimestre de aquel año académico. 
Visto su talento, le animé a continuar sus estudios y obtener su 
doctorado, cosa que acabó haciendo tras servir una temporada 
en las fuerzas armadas de su país. Sólo teníamos un problema: 
el amor verdadero de Werner eran las finanzas, un tema sobre el 
que por entonces yo aún sabía muy poco. 

Afortunadamente, aunque nunca había asistido a un curso 
específico sobre finanzas, sí había adquirido unos conocimien¬ 
tos básicos durante mi período como profesor de posgrado en la 
Universidad de Rochester, pues muchos de mis colegas de en¬ 
tonces eran estudiosos del tema y las finanzas impregnaban toda 
la facultad. El acuerdo fue que yo supervisaría la tesis de Werner 
si él se las arreglaba para introducir la psicología en la misma; 
los especialistas en finanzas se asegurarían de que empleásemos 


308 • Todo lo que he aprendido con la psicología económica 


los métodos económico-financieros generalmente aceptados, de 
manera que en el poco probable caso de que diésemos con algo 
interesante, los resultados pudiesen ser tomados en serio. Algu¬ 
nos de mis colegas me advirtieron de que al animar a Werner a 
adentrarse en este tema estaba cometiendo una negligencia pro¬ 
fesional, pero eso a él no le importaba, pues era, y sigue siendo 
en la actualidad, un verdadero intelectual al que únicamente le 
interesa hallar la verdad. Así pues, ambos aprendimos juntos los 
entresijos de las finanzas, aunque lo cierto es que fue él quien 
hizo de profesor la mayoría de las veces." ■ - .. 

Como tema central de su tesis, Werner deseaba establecer 
una hipótesis sobre psicología y basarse en ella para hacer una 
predicción sobre algún efecto no observado hasta el momento en 
los mercados financieros. Obviamente, había temas más senci¬ 
llos, como la búsqueda de una explicación conduetual plausible 
a algún efecto ya observado en dichos mercados, como Benartzi 
y yo habíamos hecho al tratar de explicar por qué las acciones 
ofrecen rendimientos mucho más altos que los bonos (la prima 
de riesgo financiera). El problema de obtener una explicación 
nueva sobre un efecto ya antiguo es que resulta difícil demostrar 
que tal explicación es correcta. 

Consideremos, por ejemplo, el elevado volumen de operacio¬ 
nes existente en los mercados de títulos financieros. En un mun¬ 
do totalmente racional no deberían existir tantas operaciones; de 
hecho, debería haber muy pocas. Algunos economistas llaman a 
este fenómeno el «teorema de Groucho Marx», 236 quien se dice 
que comentó que nunca pertenecería a ningún club que aceptase 
a miembros como él. La versión económica de esta broma —que, 
como es lógico, no es tan divertida— es que ningún agente finan¬ 
ciero racional debería querer comprar un título financiero que 
otro agente racional desea vender. Imaginemos que dos analistas 
financieros, Tom y Jerry, se encuentran jugando un partido de golf. 
En un momento dado, Tom comenta que le gustaría comprar 100 
acciones de Apple, a lo que Jerry responde que, casualmente, él 
tiene la intención de vender el mismo número de acciones de la 

236. Esta idea foe formalizada por Milgrom y Stokey (1982). 
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misma compañía, y que podría vendérselas directamente para evi¬ 
tar el pago de una comisión al intermediario. Sin embargo, antes 
de sellar el trato, ambos se lo piensan mejor. Tom se da cuenta de 
que Jerry es un tipo listo, así que se pregunta por qué desea vender 
las acciones, y Jerry piensa lo mismo, por lo que finalmente op¬ 
tan por no llevar a cabo la transacción. Aplicando este ejemplo al 
mercado en general, si todo el mundo estuviese convencido de que 
todas las acciones tienen el precio correcto en todo momento, no 
habría mucho interés por operar, al menos no con la intención de 
adelantarse al mercado. 

Nadie se toma la versión extrema de este «teorema de no 
transacción» en sentido literal, pero la mayoría de los econo¬ 
mistas financieros se muestran de acuerdo, al menos si los 
presionas, en que el volumen general de transacciones es sor¬ 
prendentemente elevado. Es cierto que todo modelo racional 
permite un cierto margen a la existencia de diferencias de opi¬ 
nión sobre precios, pero no lo es menos que resulta difícil expli¬ 
car el hecho de que en un mundo de Econs las acciones tengan 
un porcentaje de rotación cercano al 5 por ciento mensual. 237 
Sin embargo, si incluimos en el modelo el supuesto de que al¬ 
gunos inversores suelen tener un exceso de confianza en sí mis¬ 
mos ■ entonces el elevado volumen operativo parece mucho más 
natural. En el ejemplo de Tom y Jerry es muy posible que en el 
mundo real no tuvieran problema en realizar la transacción, ya 
que ambos se creen más listos que el otro; el trato se cerraría 
con un apretón de manos, y cada uno tendría un leve sentimien¬ 
to de culpa por aprovecharse de la mala visión financiera de su 
amigo. 

En mi opinión, el exceso de confianza es una explicación 
perfectamente plausible del gran volumen de transacciones fi¬ 
nancieras existente, pero el problema es que es imposible de de¬ 
mostrar. Werner y yo deseábamos hacer algo más convincente, y 
como he dicho nuestra intención era apoyarnos en algún descu¬ 
brimiento sobre psicología para predecir algo hasta el momento 
desconocido en el mundo de los mercados financieros, y, para 

237- Datos del New York Stock Exchange (2014). 
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más inri, algo que los economistas financieros estuviesen con¬ 
vencidos de que era imposible que ocurriese. Pan comido. 

Nuestro plan era utilizar un hallazgo de Kahneman y Tversky: 
el hecho de que muchas personas están más que dispuestas a 
realizar predicciones extremas basándose en datos poco sólidos. 
En uno de sus clásicos experimentos, realizado para demostrar 
este hecho, a los sujetos se les pidió que intentasen predecir la 
media de las puntuaciones de un grupo de estudiantes partiendo 
de un único aspecto de cada uno. Había dos grupos de sujetos: 
en el primero, los sujetos conocían el dedil de lá media de notas 
de los estudiantes, esto es, si se encontraban en el decil más alto 
(entre el percentil 90 y el 100), en el segundo más alto (entre el 
percentil 80 y el 90), etcétera; y en el segundo, los sujetos no te¬ 
nían ninguna información sobre calificaciones, pero sí conocían 
el decil al que pertenecía cada estudiante basándose en un test 
sobre su «sentido del humor». 238 ’ 239 

El decil en que se encuentra la media de las puntuaciones 
es un excelente indicador de la media en sí, por lo que si se sabe 
que la nota de Athena se encuentra en el decil más alto, se pue¬ 
de afirmar con seguridad que es una excelente estudiante. Sin 
embargo, es muy probable que la correlación entre el sentido del 
humor y la media de calificaciones sea muy débil, si es que existe. 

Si los participantes en el experimento de Kahneman y Tversky 
se comportasen de manera racional, el grupo en posesión del dató 
del decil de media de notas ofrecería predicciones mucho más 
extremas (por lo alto o por lo bajo) que los que únicamente con¬ 
tasen con la información sobre sentido del humor, pues estos úl¬ 
timos serían prudentes y se limitarían a ofrecer predicciones muy 
cercanas a la media de puntuaciones de toda la facultad; el dato 
sobre el sentido del humor influiría poco o nada en sus predic¬ 
ciones. Pues bien, tal y como muestra la Figura 10, no fue esto 

23S. En realidad, había un tercero que pasaré por alto en aras de la simpli¬ 
cidad, en el que los sujetos conocían el decil de la nota del alumno en un test de 
«concentración mental». El resultado de este grupo se encuentra entre los de los 
otros dos. 

239. Kahneman y Tversky (1973). 
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FIGURA 10 Prediciendo notas medias 
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lo que ocurrió: las predicciones basadas en el sentido del humor 
fueroii casi tan extremas como las basadas en el decil de la media 
de notas. ¡ De hecho, la predicción de nota media para estudiantes 
ubicados en el decil superior en sentido del humor fue la misma 
que para los ubicados en el decil superior de notas medias! Una 
forma de describir un resultado cómo éste sería decir que los su¬ 
jetos reaccionaron en exceso a la información sobre el sentido del 
humor de los estudiantes. 

¿Acaso los inversores se comportaban de la misma forma, 
respondiendo a información diaria «efímera y poco significa¬ 
tiva», tal y como había aseverado Keynes? Y, si era realmente 
cierto que los inversores tendían a reaccionar en exceso, ¿cómo 
podíamos demostrarlo? 

Por entonces ya existían evidencias circunstanciales de la exis¬ 
tencia de este efecto, como por ejemplo la tradición de realizar 
la «inversión en valor» iniciada por el gurú financiero Benjamín 
Graham, autor de dos biblias sobre inversión: Análisis de valores 
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financieros, escrito en colaboración con David Dodd y publicado 
en 1934, y El inversor inteligente , 240 publicado en 1949, ambos 
aún disponibles en librerías especializadas. Al igual que Keynes, 
Graham fue a la vez académico e inversor profesional, y durante 
muchos años fue profesor en la Universidad de Columbia, don¬ 
de uno de sus alumnos fue el actualmente legendario inversor 
Warren Buffett, quien considera a Graham su héroe intelectual. 
De hecho, a Graham se le suele considerar el padre de la «in¬ 
versión en valor», cuyo objetivo principal es encontrar y adqui¬ 
rir acciones cuyo precio esté por debájo 'de su valor intrínseco a 
largo plazo. El truco está en saber cuál es el momento preciso 
para hacerlo. ¿Cuándo se considera que el precio de unas accio¬ 
nes es «barato»? Uno de los métodos más sencillos, defendido 
por Graham, para decidir si un precio es barato o caro es la ratio 
precio-beneficios (llamado PER, por sus siglas en inglés), esto 
es, el precio por acción dividido entre los beneficios anuales por 
acción. Si el PER es elevado, los inversores están pagando mucho 
por cada dólar de beneficio, e implícitamente se da por supuesto 
que un PER elevado es una predicción de que estos beneficios 
crecerán rápidamente para justificar el elevado precio actual; y 
si los beneficios no aumentan tan deprisa como se esperaba, el 
precio de las acciones acabará cayendo. En cambio, en el caso de 
acciones con un PER reducido, lo que predice el mercado es que 
los beneficios seguirán siendo bajos, o incluso bajarán aún más; 
si por el contrario los beneficios repuntan, entonces el precio 
aumentará con ellos. 

En la última edición de El inversor inteligente publicada 
en vida de Graham (desde su muerte ha habido varias revisio¬ 
nes), el autor incluyó una sencilla tabla que ilustraba la eficacia 
de su enfoque. Basándose en los datos disponibles desde 1937, 
Graham escogió los treinta grupos de acciones incluidos en el 
Promedio Industrial Dow Jones (formado por las empresas más 
grandes de Estados Unidos) y los ordenó en función de su PER. 
Seguidamente creó dos carteras —una con las diez acciones con 

240. SecurityAnálysis, The Intelligent Investor: Graham y'Dódd ([1934] 
2008); Graham ([1949] 1973). 


p ER más alto y otra con las diez con PER más bajo— y mostró 
que el rendimiento de las acciones «baratas» superaba al de las 
caras por un margen más que notable. Entre 1937 y 1969 una 
inversión de 10.000 dólares en las acciones baratas hubiese in¬ 
crementado su valor en 66.900 dólares, mientras que las caras 
tan sólo hubiesen aumentado en 25.300 dólares (una cartera 
formada por la totalidad de los 30 grupos de acciones 241 hubiese 
producido 44.000 dólares). De forma implícita, Graham estaba 
ofreciendo una explicación conductual para estos resultados: 
las acciones baratas eran impopulares o no gozaban del favor 
de los inversores, mientras que las caras estaban claramente de 
moda. En esencia, lo que Graham argumentaba era que se podía 
vencer al mercado siendo un inconformista, aunque no siempre, 
pues también señaló que esta estrategia no hubiese funcionado 
entre 1917 y 1933. Por otro lado, también advirtió de que «las 
valoraciones bajas, causadas por negligencia o por prejuicios, 
pueden persistir durante períodos de tiempo excesivamente lar¬ 
gos, y lo mismo puede ocurrir en los casos de precios inflados 
por exceso de entusiasmo o por estimulantes artificiales ». 242 Tal 
vez hubiese sido necesario hacer caso de este consejo durante 
la burbuja tecnológica de finales de los años noventa, cuando la 
inversión en valor tuvo resultados realmente desastrosos, ya que 
las acciones más caras, las de las llamadas «empresas punto- 
com», aumentaron su precio sin freno, dejando muy atrás las 
aburridas inversiones en valor. 

Durante muchos años el gremio de inversores veneró a Ben¬ 
jamín Graham, pero desde principios de la década de 1980 la 
mayoría de los economistas financieros pasó a considerar su tra¬ 
bajo como cosa del pasado. Una simple estrategia de compra de 
acciones «baratas» era claramente incoherente con la hipótesis 
de los mercados eficientes, y los métodos de Graham no eran pre¬ 
cisamente los más vanguardistas, pues los datos sobre beneficios 
de las diversas carteras basadas en el Dow Jones que utilizaba 
habían sido sin duda confeccionados a mano. En aquel momen- 

241. Graham ([1949] 1973), cap. 7 , p. 164 . 

242. Graham y Dodd ([1934] 2008), p. 270. 
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to, los investigadores ya empezaban a disponer de bases de datos 
digitalizadas, como el CRSP para los precios de las acciones, y el 
Compustat para la recopilación de datos contables financieros. 
Gracias a la unión de estas dos fuentes de datos empezó a ser po¬ 
sible la realización de estudios más exhaustivos, y los resultados 
como los obtenidos por Graham, basados en un número reduci¬ 
do de tipos de acciones durante un período de tiempo relativa¬ 
mente corto, pasaron a considerarse meras anécdotas. 

No se trataba de que se hubiese logrado refutar la idea de 
Graham de que la inversión en valor realmente funcionaba, sino 
más bien de que la teoría de los mercados eficientes de los años 
setenta afirmaba que tal cosa no podía funcionar. Sin embargo, 
sí que lo hacía. A finales de dicha década, el profesor de conta¬ 
bilidad Sanjoy Basu publicó un estudio riguroso y competente 
sobre inversión en valor que refrendaba completamente la es¬ 
trategia propuesta por Graham. El problema era que, en aquel 
momento, para publicar artículos de ese tipo casi había que pe¬ 
dir disculpas primero por sus resultados. El propio Basu, por 
ejemplo, finalizó su artículo de la siguiente manera: «En con¬ 
clusión, es posible que el comportamiento de los precios de los 
títulos financieros durante el período de catorce años estudiado 
no se ajuste por completo a la hipótesis de los mercados eficien¬ 
tes»; 243 poco le faltó para añadir «Lo siento». De forma muy si¬ 
milar, uno de los alumnos de Eugene Fama en la Universidad de 
Chicago, Rolf Banz, acabaría descubriendo la existencia de otra 
anomalía: las carteras financieras de las empresas pequeñas 
tenían mejores rendimientos que las de las empresas grandes, 
y en su artículo, publicado en 1981, también terminaba con una 
contrita conclusión: «Dada su extensión en el tiempo, no parece 
probable que lo expuesto se deba a una ineficiencia en el merca¬ 
do, sino que seguramente se trate de un error de especificación 
del modelo de precios». 244 En otras palabras, como la eficiencia de 
los mercados no puede ser incorrecta, sin duda es el modelo el 
que ha omitido la inclusión de algún supuesto. 

243. Basu (1977), p. 680. 

244. Banz (1981), p. 17. 


Un inversor llamado David Dreman, propietario de su pro¬ 
pia empresa de inversión, realizó afirmaciones aún más audaces 
en relación con el trabajo de Graham. De algún modo, Dreman 
había tropezado con los estudios de Kahneman y Tversky, y ba¬ 
sándose en ellos se convirtió en la primera persona en sugerir 
una explicación específicamente psicológica para el efecto del 
valor: la tendencia de la gente a extrapolar el pasado reciente 
hacia el futuro. Dreman publicó su teoría en 1982, en un libro 
diiigido a todos los públicos llamado Estrategias de inversión a 
contracorriente™ y a diferencia de Basu y Banz no ofreció dis¬ 
culpa alguna por sus ideas. El problema fue que al tratarse de un 
libro para no especialistas tuvo poco impacto en la comunidad 
académica y financiera, pero Werner y yo sí lo leimos y tomamos 
buena nota de él. 

Partiendo del pensamiento de Dreman pudimos formular 
unahipótesis plausible. Supongamos que el «efecto PER» se debe 
al exceso de reacción: las acciones con un PER elevado (llama¬ 
das acciones de crecimiento, porque deberían aumentar su valor 
a toda prisa para justificar sus altos precios) están «demasiado 
altas» porque los inversores han realizado predicciones excesi¬ 
vamente optimistas sobre las tasas de crecimiento futuras; las 
acciones con PER reducido, o acciones de valor, están también 
«demasiado bajas», por un exceso de pesimismo por parte de los 
inversores. Si esto es cierto, los subsiguientes altos rendimientos 
sobre acciones de valor y bajos rendimientos sobre acciones de 
crecimiento representan una simple regresión a la media. 

Los ejemplos de regresiones a la media abundan en todos los 
aspectos de la vida. Si un jugador de baloncesto anota 50 puntos 
en un partido, su mejor marca personal, lo más probable es que en 
el siguiente partido su puntuación sea bastante menor; y si, por el 
contrario, ese mismo jugador anota solo 3 puntos en un partido, 
su peor marca en dos años, es casi seguro que en el siguiente le 
irá mejor. Los hijos de un jugador de 2,10 de estatura serán altos, 
pero probablemente no tanto como su padre. Etcétera. Werner 
y yo pensamos que el mismo proceso podía ser válido también 

245. Dreman (1982). 
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en los mercados financieros. A aquellas empresas que tienen un 
buen rendimiento durante varios años seguidos se les suele asig¬ 
nar una especie de aura de «empresa estrella» y se da por supuesto 
que en el futuro seguirán creciendo con rapidez, mientras que 
las empresas con varios años seguidos de pérdidas pasan a ser 
«empresas estrelladas», incapaces de dar una a derechas. Ambos 
casos se podrían considerar como un estereotipo a nivel corpora¬ 
tivo, y si se combina este estereotipo con la tendencia a realizar 
predicciones demasiado extremas, como en el caso del estudio 
del sentido del humor, nos encontramos "ante uña situación muy 
propicia para la regresión ala media. Las empresas «estrelladas» 
no son tan malas como parecen, y es bastante probable que en 
el futuro acaben teniendo un rendimiento sorprendentemente 
bueno. 

La regresión a la media en el mercado bursátil no parecía 
una teoría muy radical, salvo por una única cosa: la hipótesis de 
los mercados eficientes niega que esto pueda ocurrir. El compo¬ 
nente de «el precio es correcto» sostiene que los precios de las 
acciones no pueden divergir "del valor intrínseco, por lo que, por 
definición, las acciones no pueden ser «baratas», y el componen¬ 
te de «no hay comidas gratis» afirma que no se puede vencer al 
mercado porque toda la información disponible ya está recogi¬ 
da en el precio actual. Dado que la historia reciente de los ren¬ 
dimientos de las acciones y su PER son bien conocidos, no se 
pueden predecir los cambios futuros dé los precios. Son factores 
supuestamente irrelevantes. La regresión a la media constituía 
una clara violación de los mercados eficientes, por lo que Werner 
y yo decidimos intentar hallar pruebas de su existencia. 

Nuestro estudio fue muy sencillo. Tomamos todos los títulos 
financieros listados en el New York Stock Exchange (la Bolsa de 
Nueva York, que por entonces incluía casi todas las grandes em¬ 
presas del país), y los ordenamos en función de su rendimiento 
durante un período de tiempo lo bastante grande como para que 
los inversores pudieran tener excesos de optimismo y de pesi¬ 
mismo acerca de una empresa, más o menos entre tres y cinco 
años. A las primeras clasificadas las llamamos «Ganadoras», y 
alas últimas, «Perdedoras». Seguidamente, seleccionamos un 
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grupo de ambas categorías (por ejemplo, las primeras y las úl¬ 
timas treinta y cinco) y comparamos su rendimiento a partir de 
ese momento. Si los mercados fuesen realmente eficientes, el 
rendimiento de ambas carteras debería ser muy similar, puesto 
que la hipótesis de los mercados eficientes sostiene que el pasa¬ 
do no puede predecir el futuro. Sin embargo, si nuestra teoría 
del exceso de reacción era correcta, las Perdedoras tendrían me¬ 
jores rendimientos que las Ganadoras. 

Tal resultado lograría dos cosas: demostrar que la psicolo¬ 
gía puede llegar a predecir una nueva anomalía, y cimentar la 
existencia de lo que llamábamos «exceso de reacción generaliza¬ 
do». A diferencia del experimento de Kahneman y Tversky, en el 
que los sujetos reaccionaban en exceso a datos sobre sentido del 
humor a la hora de predecir notas medias, nosotros no especifi¬ 
camos a qué estaban reaccionando los inversores, sino que nos 
limitamos a asumir que si el precio de un título bursátil aumen¬ 
taba o disminuía lo suficiente como para formar parte de los ga¬ 
nadores o los perdedores durante varios años, era probable que 
los inversores reaccionasen en exceso a algo. 

Los resultados respaldaron fuertemente nuestra hipótesis. 
Investigamos varias formas de exceso de reacción, pero siempre 
qúe el período estudiado fuese lo bastante extenso, digamos tres 
años, la cartera de acciones Perdedoras invariablemente tenía 
mejores rendimientos que la cartera de Ganadoras; de hecho, 
mucho mejores. Por ejemplo, en uno de los tests diseñamos car¬ 
teras basadas en el rendimiento de cinco años, y en base a ello 
calculamos los rendimientos futuros durante los siguientes cin¬ 
co años, en comparación con el mercado en su conjunto. Según 
estos cálculos predictivos, las Perdedoras tenían un rendimiento 
un 30 por ciento superior a la media del mercado, mientras que 
el de las Ganadoras se situaba un 10 por ciento por debajo de 
dicha media. 

Poco tiempo después de obtener estos resultados tuvimos un 
inesperado golpe de suerte: a Hersh Shefrin le habían encargado 
la oiganizacion de una de las sesiones del encuentro anual de la 
Asociación Estadounidense de Finanzas (AFA), y tuvo la ama¬ 
bilidad de invitarnos a Werner y a mí para que presentásemos 
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en ella nuestros recientes hallazgos. En aquel momento Journal 
ofFinance, la publicación escrita oficial de la AFA, solía publi¬ 
car un número especial anual dedicado enteramente a algunos 
de los artículos presentados en dicho encuentro. La elección era 
muy simple: el organizador de cada sesión seleccionaba uno de 
los artículos expuestos en la misma, y el presidente de la AFA 
escogía un cierto número de los seleccionados. Estos artículos se 
publicaban apenas unos pocos meses después, y no.tenían que 
pasar por el trámite formal de revisiones por colegas. El pobre 
Hersh tuvo que enfrentarse a un dilema, dado que él mismo tam¬ 
bién presentaba un nuevo estudio: ¿Debería recomendar su pro¬ 
pio artículo, o el nuestro? (el tercero que se expuso en nuestra 
sesión no era elegible, porque ya había sido publicado.) Final¬ 
mente, Hersh combinó la sabiduría de Salomón con el desparpa¬ 
jo de la escuela tradicional, añadiendo, todo hay que decirlo, un 
cierto descaro, y seleccionó ambos. Por suerte, en aquel momen¬ 
to el presidente de la AFA era Fischer Black, el cocréador de la 
fórmula Black-Scholes de fijación de precios de opciones, quien, 
un poco iconoclasta,, escogió' también ambos artículos para su 
publicación. 

Nuestro artículo, publicado en 1985, 246 tuvo desde el princi¬ 
pio una buena, acogida. No obstante, estoy convencido de que si 
Hersh no nos hubiese abierto aquella puerta trasera a la publi¬ 
cación de la AFA, hubiésemos tardado años en poder publicar 
aquellos resultados, si es que lo lográbamos en algún momento. 
En primer lugar, todo el mundo «sabía» que nuestros hallazgos 
—que contradecían claramente a los mercados eficientes— te¬ 
nían que estar equivocados, por lo que lós evaluadores se hubie¬ 
sen mostrado muy escépticos. Y en segundo lugar, no teníamos 
la más mínima intención de incluir una disculpa final en la con¬ 
clusión como había tenido que hacer el profesor Ba.su: Werner 
tenía unos principios demasiado sólidos, y yo tenía una mollera 
demasiado dura. 


1 


23 


La reacción al exceso de reacción 


Una vez confirmados los hechos —que las acciones Perdedoras 
obtenían un mejor rendimiento en el mercado- tan sólo existía 
una forma de salvar el componente de «no hay comidas gratis» 
de la hipótesis de los mercados eficientes, que afirma que es im¬ 
posible adelantarse al mercado. La solución propuesta por sus 
partidarios era apoyarse en un importante tecnicismo: adelan¬ 
tarse al mercado mediante la asunción de mayores riesgos no se 
considera violación de los mercados eficientes. La dificultad ra¬ 
dica en saber cómo medir el riesgo. 

El primero que planteó esta sutileza fue Eugene Fama, 247 se¬ 
ñalando acertadamente que todos los tests sobre el componente 
de la inexistencia de comidas gratuitas son en realidad «tests 
conjuntos» de dos hipótesis: la eficiencia del mercado y algún 
modelo sobre riesgo y rendimientos. Por ejemplo, supongamos 
que alguien demuestra que las empresas nuevas tienen rendi¬ 
mientos más altos que las antiguas. Aparentemente, esto refu¬ 
taría la eficiencia de los mercados, ya que la antigüedad de una 
empresa es conocida por todos y no puede usarse para «vencer» 
al mercado. Sin embargo, no sería una refutación definitiva de 
la eficiencia del mercado, ya que se podría argumentar que las 


246. De Bondt y Thaler (1985). 


247. Fama (1970). 



320 • Todo lo que he aprendido con la psicología económica 


empresas nuevas asumen más riesgos que las antiguas, y que 
sus rendimientos más elevados no son más que la compensación 
que los inversores racionales exigen para aceptar un riesgo ma¬ 
yor de lo normal. 

El argumento de la hipótesis conjunta se aplica a toda viola¬ 
ción aparente de los mercados eficientes, incluyendo a las pro¬ 
puestas por Graham, Basu, Dreman y otros que han afirmado 
que las acciones de valor eran buenas inversiones. Si nuestra car¬ 
tera Perdedora tuviese más riesgo que la Ganadora, entonces la. 
tasa de rendimiento más alta podría ser la compensación que los 
inversores racionales exigen por la inversión en carteras arries¬ 
gadas. La cuestión principal pasó a ser si se aceptaba la inter¬ 
pretación que proponíamos de nuestros hallazgos como prueba 
de alteraciones en los precios, 2 * 8 lo cual iba contra la hipótesis de 
los mercados eficientes, o si simplemente se achacaban al riesgo. 

Para responder a esta cuestión, era preciso dar con un méto¬ 
do para medir el riesgo. No hay duda de que todas y cada una de 
las acciones de la cartera Perdedora son arriesgadas, y puede que 
algunas de estas empresas acaben quebrando, pero en nuestro es¬ 
tudio ya tuvimos en cuenta este riesgo. Si uno de los grupos de ac¬ 
ciones salía de la lista de la Bolsa de Nueva York (por bancarrota, 
por ejemplo), entonces nuestros programas informáticos podían 
o bien «vender» esas acciones al precio que pudiera obtenerse 
si estuviesen incluidas en otro mercado bursátil, o bien registrar 
la inversión como una pérdida total. Por tanto, la posibilidad de 
quiebra de la empresa emisora de unas acciones no era la fuente 
oculta de riesgo que podía explicar nuestros resultados. 

248. Un apunte sobre esta terminología, qüe puede resultar algo confusa: 
en este capítulo y en el siguiente, al hablar de «alteraciones en los precios» me 
refiero a que los precios de las acciones se desplazan de manera predecible en 
alguna dirección, al alza o a la baja, de tal forma que un inversor podría hipoté¬ 
ticamente aprovecharse de ello para obtener una' «comida gratis». Esto es sólo 
un ejemplo de los sutiles vínculos existentes entre los dos componentes de la 
hipótesis de los mercados eficientes. Es razonable pensar que las acciones con 
un precio «demasiado bajo» acaben venciendo al mercado, pero De Bondt y yo 
no disponíamos de pruebas concluyentes que demostrasen, que los precios de 
las Perdedoras diverjan mucho de su valor intrínseco, sino simplemente de que 
obtenían rendimientos más altos. 
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Aun así, las acciones Perdedoras parecían bastante arriesga¬ 
das. ¿Acaso las acciones dudosas, como aquellas cuyos precios ha¬ 
bían caído en picado, no debían ofrecer una tasa de rendimiento 
mayor (una «prima de riesgo») en el mercado? Lo lógico sería pen¬ 
sar que sí, pero esa mentalidad no estaba bien vista en la economía 
financiera moderna, pues en aquel momento la forma aceptada de 
medición del riesgo de las acciones era mediante el Modelo de va¬ 
loración de activos financieros 349 (en inglés, el CAPM), desarrolla¬ 
do de manera independiente por los economistas financieros John 
Lintner y William Sharpe. 

Según el CAPM, el único riesgo que conlleva una recompensa 
en un mundo racional es el grado de correlación entre el rendi¬ 
miento de un tipo de acciones y el resto del mercado. Si se crea 
una carpeta compuesta únicamente de acciones de alto riesgo con 
precios muy volátiles, la cartera en sí no será especialmente arries¬ 
gada si los movimientos de los precios de cada tipo de acción son 
totalmente independientes unos de otros, ya que en promedio los 
movimientos tenderán a anularse unos a otros. Sin embargo, si 
los rendimientos de las acciones están mínimamente relacionados, 
esto es, que tienden a aumentar o disminuir de forma más o menos 
conjunta, en ese caso unos precios volátiles hacen que la cartera 
tenga un riesgo elevado: los supuestos beneficios proporcionados 
por la diversificación de la cartera de acciones ya no son tan altos. 
De esta forma, de acuerdo con el CAPM, la medida correcta del 
riesgo de un tipo de acción es sencillamente su correlación con el 
resto del mercado, una medida qué se suele denominar «beta ». 250 

249. Sharpe (1964) y Lintner (1965a, 1965b). Para un tratamiento de libro 
de texto, véase Cochrane (2005). La razón por la que estos métodos no se basan 
en las variaciones de precios como medida del riesgo de un título financiero es 
que en una gran cartera de acciones estos movimientos tenderían a compensar¬ 
se unos a otros. La idea, por el contrario, consiste en medir el riesgo basándose 
en la sensibilidad del precio de la acción a los movimientos del mercado (por 
ejemplo, en un índice como el S&P 500) para tener una idea de lo que tal o cual 
acción afectaría al riesgo de una cartera financiera. 

250. Para evitar confusiones, debería aclarar que esta «beta» no tiene 
nada que ver con la de los modelos beta-delta mencionados en el capítulo 12. 
¿Qué puedo decir? A los economistas nos gustan mucho las letras griegas, y la 
beta aparece pronto en el alfabeto. 
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A grandes rasgos, si una acción tiene una beta de 1.0, sus movimien¬ 
tos son proporcionales a los del mercado general; pero si tiene, por 
ejemplo, una beta de 2.0, entonces un movimiento del mercado 
del 10 por ciento en cualquier dirección provocará un movimiento 
de la acción de (en promedio) el 20 por ciento en la misma direc¬ 
ción. Y, lógicamente, una acción que no tiene correlación alguna 
con el mercado tiene una beta de cero. 

La hipótesis de los mercados eficientes podría haberse recon¬ 
ciliado con nuestros resultados si las acciones Perdedoras tuvie¬ 
sen unas betas elevadas (es decir, qué fuesen arriesgadas según 
el CAPM) y las acciones Ganadoras tuviesen betas reducidas (si 
tuviesen poco riesgo). No obstante, ya habíamos puesto a prueba 
este aspecto y habíamos publicado los resultados en el artículo, 
resultados que apuntaban a la pauta contraria. Por ejemplo, en 
los tests realizados con las carteras Ganadoras y Perdedoras ba¬ 
sadas en los «períodos de formación» y seguidas de «períodos de 
prueba», ambos de tres años, la beta promedio de las Ganadoras 
fue de 1.37 y la de las Perdedoras de 1.03, lo que implicaba que 
las Ganadoras tenían en realidad más riesgo que las Perdedoras. 
¡Ajustar el riesgo a partir de los métodos estándares de la pro¬ 
fesión hacía que nuestros anómalos hallazgos fuesen aún más 
anómalos! 

Con el fin de poder salvar el elemento de comidas no gratui¬ 
tas planteado por la hipótesis de los mercados eficientes, alguien 
tendría que pensar en otra forma de demostrar que la cartera 
Perdedora tenía más riesgo que la Ganadora. Y lo mismo sería 
aplicable a toda medida de «valor», como las ratios precio-bene¬ 
ficios o las ratios del precio de las acciones respecto de su valor 
como activos, una medida contable que en teoría representa lo 
que obtendrían los accionistas si se liquidase la empresa. Se uti¬ 
lizara la medida que se utilizase, las «acciones dé valor» tenían 
mejor rendimiento que las «acciones de crecimiento», y para 
consternación de los defensores de los mercados eficientes, las 
acciones de valor también eran menos arriesgadas, tal y como 
señalaba su beta. 


Es cierto que inicialmente los primeros que afirmaron que las 
acciones de valor podían adelantarse al mercado fueron rene¬ 
gados como nosotros, gestores financieros como Dreman y eco¬ 
nomistas fallecidos como Benjamin Graham, pero el hecho no 
pasó a ser oficialmente cierto hasta que el sumo sacerdote de los 
mercados eficientes, Eugene Fama, y su joven colega y futuro co¬ 
laborador habitual, Kenneth French, obtuvieron unos resultados 
similares. En parte alentados por nuestros resultados iniciales y 
por los de Banz, que había documentado el efecto de la peque¬ 
ña empresa, 251 Fama y French comenzaron en 1992 a publicar 
una serie de investigaciones que documentaban que las acciones 
de valor y las acciones de las empresas pequeñas efectivamen¬ 
te lograban rendimientos más elevados que los predichos por el 
CAPM. Finalmente, en un artículo publicado en 1996 con el pro¬ 
vocativo título de «The CAPM is Wanted, Dead or Alive» [‘Se 
busca CAPM, vivo o muerto’], 232 declararon el fin oficial de este 
modelo. 

Aunque Fama y French se mostraron muy dispuestos a pres¬ 
cindir del CAPM, no lo estaban tanto para abandonar la eficien-' 
cia del mercado. Antes al contrario: lo que hicieron fue proponer 
un nuevo modelo sobre el tema, actualmente conocido como el 
Modelo de tres factores, 233 en el que a la beta tradicional se aña¬ 
dieron dos factores explicativos extras, con el fin de racionalizar 
los elevados rendimientos de las acciones de valor y de empresas 
pequeñas. De acuerdo con este modelo, sus autores mostraron 
que los rendimientos de las acciones de valor están relaciona¬ 
dos, en el sentido que este tipo de acciones tiende a obtener 
buenos resultados cuando otras acciones similares también los 
tienen, y que lo mismo ocurre para acciones de empresas de ca¬ 
pital reducido. No obstante, ambos admitieron sin reservas que 
no disponían de ninguna teoría que explicase por qué el tamaño 
y el valor deberían ser factores de riesgo. A diferencia del Mo¬ 
delo de valoración de activos financieros, que pretendía ser una 


251. Banz (1981). 

252. Fama y French (1996). 

253. Fama y French (1993). 


324 • Todo lo que he aprendido con la psicología económica 


teoría normativa sobre precios de activos basada en el compor¬ 
tamiento racional de los inversores, en este caso no existía razón 
teórica alguna para creer que el tamaño y el valor tendrían por 
qué predecir los rendimientos. En realidad, estos factores se uti¬ 
lizaron sólo porque la investigación empírica había demostrado 
que eran relevantes. 

A día de hoy, no existe evidencia empírica alguna que de¬ 
muestre que una cartera de acciones de valor o de empresas pe¬ 
queñas tenga un riesgo observable más alto que las acciones de 
crecimiento o de empresas grandes - . En mi opinión, el artículo 
titulado «Contrarían Investment, Extrapolation, and Risk» [In¬ 
versión a contracorriente, extrapolación, y riesgo’], 254 publicado 
en 1994 por los economistas financieros Josef Lakonishok, An~ 
drei Shleifer y Robert Vishny, zanjó cualquier duda que pudiera 
existir acerca de si las acciones de valor son más arriesgadas: no 
lo son. Tan convencidos quedaron de ello los propios autores que 
poco después fundaron una exitosa empresa de gestión financie¬ 
ra, LSV Asset Mangement, que opera principalmente con inver¬ 
siones en valor. 

Aunque este artículo me convenció a mí, no acabó de conven¬ 
cer a Fama y a French, y el debate sobre los precios de las accio¬ 
nes se ha alargado en el tiempo con dos opiniones encontradas: 
la conductual (que afirma que los precios están equivocados) y la 
racionalista (que sostiene que todo se debe al riesgo). Actualmen¬ 
te el debate continúa, e incluso el propio Fama admite que resul¬ 
ta imposible saber con seguridad si los altos rendimientos de las 
acciones de valor se deben al riesgo o al exceso de reacción. 255 Sin 
embargo, recientemente Fama y French han anunciado un nuevo 
modelo, en esta ocasión de cinco factores, 256 en el que los dos nue¬ 
vos son: uno que mide la rentabilidad de la empresa (que predice 
unos rendimientos bursátiles elevados) y otro que mide la agre- 

254. Lakonishok, Shleifer y Vishny (1994). 

255. Véase el discurso de Fama de aceptación del Premio Nobel, publica¬ 
do en Fama (2014). 

25 6 . Fama y French (2014). Un modelo relacionado es el de Asness, Frazzi- 
ni y Pedersen (2014). 
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sividad a la hora de invertir (que predice rendimientos bursátiles 
reducidos). En un curioso giro del destino, la rentabilidad es otro 
de los rasgos estudiados por Benjamín Graham a la hora de juzgar 
el atractivo de una empresa como inversión, por lo que en cier¬ 
to modo el venerable Ben Graham ha logrado obtener el sello de 
aprobación Fama-French, ya que éstos también respaldan el valor 
y la rentabilidad, Y es difícil establecer un escenario plausible en 
el que las empresas muy rentables sean más arriesgadas que las 
empresas que pierden dinero. 

Así pues, desde que Sharpe y Lintner diseñaron el CAPM a 
principios de la década de 1960, hemos pasado de un modelo de 
un factor a otro de cinco, y de hecho muchos estudiosos añadi¬ 
rían un sexto factor: inercia. Las empresas que han tenido bue¬ 
nos resultados durante al menos los últimos seis a doce meses 
tienden a seguir teniéndolos durante el mismo período futuro. 
Dicho esto, con independencia de si los modelos deben tener 
cinco o seis factores, mi opinión es que en un mundo racional el 
único factor relevante debería ser el primero, la beta de toda la 
vida, y la beta ha muerto. ¿Qué hay de los otros factores? En un 
mundo de Econs, todos ellos deberían ser factores supuestamen¬ 
te irrelevantes. 
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El precio no es correcto 


Recordemos que la hipótesis de los mercados eficientes se basa 
en dos premisas: que no se puede vencer al mercado (no hay co¬ 
midas gratuitas) y que los precios son siempre «correctos». El 
trabajo desarrollado por Werner y por mí cuestionaba ante todo 
el primer principio, pero al mismo tiempo se estaba gestando 
otra batalla sobre la racionalidad del mercado bursátil centra¬ 
da en la segunda premisa: en 1981, Robert Shiller, por entonces 
profesor de la Universidad de Yal<?, publicó un artículo 257 en el 
que expuso el sorprendente resultado de un estudio. 

Para entender el descubrimiento de Shiller es necesario pen¬ 
sar primero en lo que debería determinar el precio de las accio¬ 
nes. Supongamos que una fundación decide comprar una sola 
acción hoy y conservarla siempre, esto es, que nunca va a des¬ 
prenderse de ella, por lo que el único dinero que ésta va a repor¬ 
tar son los dividendos que proporcione con el tiempo. El valor de 
esta acción debería ser equivalente al «valor presente» de todos 
los dividendos que dicha fundación reciba desde el momento 
presente hasta el fin de los tiempos, es decir, todos los flujos de 
dinero ajustados convenientemente por el hecho de que el dine- 


257. Shiller (1981). 


ro de mañana vale menos que el dinero de hoy. 258 El problema es 
que como es imposible saber con total exactitud cuáles van a ser 
los dividendos a lo largo del tiempo, en realidad el precio de la 
acción no es más que un pronóstico: la estimación realizada por 
el mercado del valor presente de todos los pagos de dividendos 
futuros. 

Una importante propiedad délos pronósticos racionales —que 
se supone que son los precios de las acciones— es que las predic¬ 
ciones no pueden variar en mayor medida que aquello sobre lo 
que se hace la predicción. Por ejemplo, imagine que un pronos- 
ticador está intentado predecir 1a. temperatura más alta diaria en 
Singapur, ciudad-Estado del Sudeste Asiático en la que la tem¬ 
peratura no suele variar mucho: el promedio de la temperatura 
más alta es de 32 grados centígrados; en un día especialmente 
caluroso se pueden alcanzar los 35 grados, mientras que es posi¬ 
ble que en un día «frío» no se superen los 30 grados, por lo que 
la predicción de 32 grados nunca se alejaría mucho de la verdad. 
Pues bien, si ese pronosticador se emborracha y afirma que un 
día la temperatura máxima será de 10 grados —un frío que nun¬ 
ca hace— y al siguiente de 45 grados —un calor al que nunca se 
llega— estaría violando claramente la regla que establece que las 
predicciones no pueden variar en mayor medida que lo que suele 
variar aquello sobre lo que se lleva a cabo la predicción. 

El sorprendente resultado de Shiller se produjo al aplicar este 
principio a los mercados financieros. Tras recopilar datos sobre 
precios de acciones y dividendos desde 1871, calculó para cada año 
transcurrido desde entonces lo que denominó «predicción racio¬ 
nal ex post» sobre el flujo de dividendos futuros que obtendría 
alguien que adquiriese una cartera de las acciones existentes en el 
momento. Para ello, observó los dividendos reales que se fueron 
pagando y los ajustó al año en cuestión, y tras descontar el efecto 
de la conocida tendencia de que los precios de las acciones sue- 

258. Si en algún momento futuro la fundación decide vender la acción, en¬ 
tonces habría que incluir también el precio obtenido en. dicha venta, ajustado a 
su valor presente, pero si la conserva el tiempo suficiente llegará un momento 
en que el efecto de esta venta sobre el análisis será insignificante. 
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len aumentar con el tiempo, Shiller observó que el valor presente 
de los dividendos era muy estable, igual que la temperatura de 
Singapur. Sin embargo, los precios de las acciones, que deberían 
interpretarse como intentos de predecir el valor presente de estos 
dividendos, eran por el contrario muy volátiles. En la Figura 11 
pueden comprobarse los resultados: la línea más o menos plana 
representa el valor presente de los dividendos, mientras que la que 
sube y baja con frecuencia como si se tratase de las predicciones 
de un meteorólogo ebrio ilustra la evolución de los precios reales; 
ambas líneas han sido ajustadas para eliminar la tendencia al alza 
a largo plazo. El artículo de Shiller se titulaba: «Do Stock Prices 
Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes in Divi- 
dends?» [‘¿Son los precios de las acciones excesivamente voláti¬ 
les como para que su movimiento pueda justificarse únicamente 
por los cambios en los dividendos?’]. A juzgar por lo mostrado en 
la Figura 9, la respuesta es sí. Este estudio de Shiller desató una 
tormenta en los círculos financieros, y provocó la publicación de 
otros artículos en los que se criticaban sus métodos y sus conclu¬ 
siones, entre los que sin duda destacó uno en particular que los 
críticos apodaron sarcásticamente «Shiller Killer» [Asesino de 
Shiller’]. (Seguramente el lector recordará que uno de esos artícu¬ 
los, 259 esérito por Alian Kleidon, fue presentado en el congreso de 
Chicago mencionado en el capítulo 17 .) 

En la actualidad, los economistas académicos aún no han lo¬ 
grado ponerse de acuerdo sobre la forma correcta de llevar a cabo 
el test de Shiller, pero en lo que a mí respecta el debate quedo 
zanjado unos años después, concretamente el lunes 19 de octubre 
de 1987 y los días inmediatamente posteriores. En ese día, cono¬ 
cido como Lunes Negro, los precios bursátiles cayeron drástica¬ 
mente en todo el mundo: la carnicería comenzó en Hong Kong 
y se fue desplazando hacia el oeste, primero con la apertura de 
los mercados europeos y luego con la de los estadounidenses; en 
Nueva York, por ejemplo, los precios cayeron más del 20 por cien¬ 
to, tras haber caído ya más del 5 por ciento el viernes anterior. 
Hay que señalar que aquel 19 de octubre fue un día sin noticias 

259. Kleidon (1986). 


FIGURA 11 ¿Son los mercados de valores demasiado volátiles? 

¿Se mueven demasiado los precios? ¡¡ 
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Fuente: Shiller, 1981. 


destacables: no comenzó ninguna guerra, no fue asesinado nin¬ 
gún líder político, y en general no ocurrió nada que pudiese ex¬ 
plicar tal desplome de precios. (A modo de comparación, el mer¬ 
cado financiero estadounidense cayó un 4,4 por ciento 260 al día 
siguiente del bombardeo de Pearl Harbor por parte de la aviación 
japonesa.) Y pese a ello, los precios cayeron de manera estrepitosa 
en todo el mundo, sin que nadie supiese exactamente por qué. 
La volatilidad continuó durante los días siguientes: en Estados 
Unidos, el índice S&P 500 de las acciones de las grandes com¬ 
pañías rebotó al día siguiente un sólido 5,3 por ciento, se dispa¬ 
ró con un 9,1 por ciento el miércoles, para volver a desplomarse 
un 8,3 por ciento el jueves. A finales de mes, la portada de The 

260. Cutler, Poterbay Summers (1989). 
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Wall Street Journal debería haber sido: «Robert Shiller tenía ra¬ 
zón: los precios son demasiado volátiles». En un mundo racional, 
los precios sólo cambian como reacción a alguna noticia significa¬ 
tiva que lo justifique, pero durante aquella semana la única noticia 
reseñable fue precisamente que los precios se habían vuelto locos. 

Sí los precios son demasiado variables, entonces es que no son 
tan «correctos» como se afirma. Dada la mencionada ausencia 
de noticias, es realmente difícil defender la tesis de que tanto el 
precio de cierre de la sesión del jueves 15 de octubre de 1987 como 
el precio de cierre de la del siguiente lunes—-Un 25 por ciento más 
bajo— puedan ser medidas racionales de valor intrínseco. 

Cuando Shiller escribió aquel original artículo no lo pensó en 
términos psicológicos, sino que se limitó a informar de hechos 
que resultaban difíciles de racionalizar. Sin embargo, como es 
natural, cuando yo leí el artículo no pude evitar hacerlo con mis 
lentes conductuales, e inmediatamente pasé a considerar a Shi¬ 
ller como un coconspirador potencial. Por ello, cuando en la pri¬ 
mavera de 1982 fue a Cornell a dar,una conferencia, Werner De 
Bondt, él y yo dimos un largo paseo por el campus, y yo lo animé 
a que reconsiderase su artículo y lo enfocase desde la perspecti¬ 
va de la economía del comportamiento. No puedo asegurar que 
fuese producto de aquella conversación, pero el caso es que dos 
años después publicó otro artículo que fue una verdadera bom¬ 
ba conductual. Dicho artículo, titulado «Stock Prices and Social 
Dynamics» [‘Los precios bursátiles y las dinámicas sociales’], 261 
abrazaba abiertamente la sacrilega idea de que los fenómenos 
sociales pueden llegar a influir en los precios de las acciones tan¬ 
to como influyen en las modas textiles. Los cortes y patrones pa¬ 
recen cambiar radicalmente sin razón aparente; ¿acaso no podía 
ocurrir que los precios de las acciones pudiesen verse influidos 
de forma similar, por fenómenos que parecen escapar a la men¬ 
talidad tradicional de los economistas? En cierto modo, el enfo¬ 
que de Bob en este artículo era más radical que el mío. Imagine 
lo que debía ser convencer a los economistas de que la moda im¬ 
porta, cuando muchos de ellos acababan de jubilar sus chaque¬ 


tas deportivas de tweed. Años más tarde, en un libro escrito en 
colaboración con George Akerlof, 262 Shiller emplearía el término 
«espíritus animales» acuñado por Keynes para describir su idea 
de cambios caprichosos e injustificados en las actitudes de los 
consumidores y los inversores. 


Aunque he dicho que la investigación de Shiller es ante todo re¬ 
levante para el componente de «el precio es correcto» de la hi¬ 
pótesis de los mercados eficientes, lo cierto es que también lo es 
para el componente de «no hay comidas gratis», y para entender 
por qué es preciso recordar los estudios sobre inversión en valor. 
Las acciones de valor, incluso las que tienen ratios precio-benefi¬ 
cios muy bajas o que han tenido pérdidas extremas en el pasado, 
suelen acabar teniendo rendimientos por encima de la media del 
mercado, y también se podrían calcular estas ratios para el mer¬ 
cado en su conjunto. ¿Se puede aplicar el mismo principio, esto 
es, se puede vencer al mercado comprando acciones cuando son 
relativamente baratas e ignorándolas cuando son relativamente 
caras? Mi mejor respuesta a esta cuestión, estudiada por el audaz 
Shiller, sería: «Sí, pero...». 

Para un ejercicio como éste, el método favorito de Shiller con¬ 
siste en utilizar el resultado de dividir el precio de mercado de un 
índice de valores bursátiles (como el S&P 500) entre el prome¬ 
dio de beneficios obtenidos durante los últimos diez años. Shiller 
suele preferir emplear este amplio panorama de los beneficios 
porque de esta forma se pueden limar las fluctuaciones tempo¬ 
rales que normalmente surgen a lo largo del ciclo económico. La 
Figura 12 muestra un gráfico evolutivo de esta ratio. 

Gracias a la perspectiva ofrecida por este gráfico, resulta fá¬ 
cil observar lo que a un inversor le hubiese gustado hacer. Nó¬ 
tese que siempre que el mercado se aleja de sus tendencias his¬ 
tóricas, tarde o temprano acaba regresando hacia la media: en 
los años 1970 las acciones parecían baratas, y al final su precio 
aumentó; y en la década de 1990 parecían caras, y finalmente su 


261. Shiller (1984). 


262. Akerlof y Shiller (2009). 
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FIGURA 12 Precios del mercado de valores a largo plazo/tasas 


de rendimiento 

Ratios precio-beneficios del mercado de valores a largo plazo 



precio cayó. Así pues, parece existir una cierta capacidad pre- 
dictiva en la ratio precio-beneficios a largo plazo propuesta por 
Shiller, pero esto nos lleva al «pero» de un par de párrafos atrás: 
esta capacidad predictiva no es muy precisa. 

En 1996, Shiller y su colaborador John Campbell enviaron un 
comunicado al consejo de administración de la Reserva Federal 
en el que advertían de que los precios parecían peligrosamente 
elevados. Este comunicado llevó a Alan Greenspan, por entonces 
presidente de la Fed, a pronunciar un discurso en el que, en su 
habitual modo indirecto, se preguntaba cómo se podía saber si 
los inversores se habían vuelto «irracionalmente exuberantes». 
Tiempo después, Rob tomó prestada esta expresión para el título 
de un exitoso libro' 263 [Exuberancia irracional Q, que casualmen¬ 
te fue publicado en 2000, justo cuando el mercado comenzó su 

263. Shiller (2000). 
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declive. Entonces ¿tenía Shiller razón o no ? 264 Pues dado que su 
advertencia se produjo cuatro años antes de que el mercado al¬ 
canzase su cénit, durante ese tiempo no la tuvo, pero finalmente 
la acabó teniendo. Esta falta de precisión implica que la ratio 
precio-beneficios a largo plazo está lejos de ser un método infa¬ 
lible para ganar dinero, pues todo aquel que hubiese seguido el 
consejo de Shiller en 1996, apostando fuertemente por la caída 
del mercado, se hubiera arruinado mucho antes de tener la opor¬ 
tunidad de empezar a ganar. 

Y lo mismo ocurre en el mercado inmobiliario. Una de las mu¬ 
chas y admirables características de Bob Shiller es que durante 
mucho tiempo ha sido un ávido coleccionista de datos, desde los 
históricos sobre precios de acciones, que se remontan a 1871, y que 
fueron la base de su primer gran estudio, hasta encuestas sobre 
sentimientos de inversores o precios de viviendas. Estos últimos, 
recopilados con su amigo Chip Case, economista especializado en 
el ámbito inmobiliario y profesor de la Universidad de Tufts, Rieron 
a su vez la base del índice de precios de viviendas Case-Shiller, muy 
utilizado actualmente. Antes de la aparición de este índice, los in¬ 
dicadores de los precios inmobiliarios no eran muy fiables, porque 
el tipo de viviendas vendidas en un mes determinado podía variar 
mucho de un mes a otro y esto sesgaba el promedio considerable¬ 
mente. La idea brillante de Case y Shiller fue la creación de un índi¬ 
ce basado en las ventas repetidas de la misma vivienda, controlando 
así la calidad y la ubicación de la misma. 

En 1a. Figura 13 puede verse un gráfico del crecimiento a lar¬ 
go plazo de los precios inmobiliarios en Estados Unidos desde 
1960, confeccionado a partir de datos sobre ventas de viviendas 
recopilados por el Gobierno hasta 2000, y desde este año con los 

264. Que conste que yo también pensaba que los precios de las acciones 
tecnológicas eran excesivos a fines de los noventa. En un artículo escrito y pu¬ 
blicado en 1999 , predije que lo que estábamos experimentando en aquel mo¬ 
mento acabaría siendo conocido como la Gran Burbuja de Acciones de inter¬ 
net (Thaler, 1999b), aunque al igual que Shiller también podía haber escrito lo 
mismo tres años antes si me hubiese puesto a ello (recuerde, era y sigo siendo 
un vago). Tras haber logrado ofrecer una predicción correcta sobre el mercado 
bursátil, mi intención es no ofrecer ninguna más. 
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FIGURA 13 Precios inmobiliarios a largo plazo 
en Estados Unidos 



datos Casé-Shiller, ambos ajustados por la inflación. Este gráfi¬ 
co muestra por un lado qué los precios inmobiliarios crecieron 
poco hasta mediados de la década de 1990, momento en el que 
se desbocaron, y por otro que, tras un largo período en el que la 
relación entre el precio de compra de una vivienda y el coste de 
alquiler de la misma rondaba el 20:1, tal relación cambió no¬ 
tablemente. Con estos datos, Shiller advirtió del peligro de una 
burbuja inmobiliaria; advertencia que resultó ser acertada, aun¬ 
que en aquel momento no se podía estar seguro de si estábamos 
en medio de una burbuja o si algún cambio en la economía había 
provocado que las nuevas ratios compra-alquiler fuesen la nor¬ 
ma del momento. 

Debería dejar claro que las imprecisiones de estos pronósti¬ 
cos no invalidan su utilidad, pues cuando los precios se desvían 
mucho, en cualquier dirección, de los niveles históricos siempre 
habría que tenerlo en cuenta para la predicción; y cuanto más 
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diverjan estos precios de dichos niveles históricos, tanto más en 
serio deberían tomarse estas señales. Los inversores deberían te¬ 
ner mucha cautela a la hora de invertir su dinero en aquellos 
mercados que dan muestras de estar demasiado calientes, y tam¬ 
bién deberían desistir de sus intentos de enriquecerse especulan¬ 
do con las burbujas: es mucho más fácil detectar la existencia de 
una burbuja que predecir en qué momento preciso estallará, por 
lo que aquellos inversores que intentan ganar dinero jugando 
con la evolución de los mercados pocas veces tienen éxito. 


Aunque nuestras carreras como investigadores han tomado 
rumbos diferentes, Bob Shiller y yo seguimos siendo amigos y ca¬ 
maradas de conspiraciones. En 1991, ambos iniciamos la organi¬ 
zación de un seminario cuatrimestral sobre finanzas del compor¬ 
tamiento, patrocinado por la Oficina Nacional de Investigación 
Económica, en el que se presentaron muchos de los estudios más 
significativos del sector, y que ha contribuido a que las finanzas 
conductuales se hayan convertido en un próspero componente 
de 1a. investigación financiera y económica. 265 


265. En la página web de Bob se puede encontrar una lista de todos los 
programas de estos seminarios: http://www.econ.yale.edu/~shiller/behfin/. 
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El trabajo de Shiller hirió al componente del precio correcto de 
la hipótesis de los mercados eficientes, pero no se consideró un 
golpe mortal: por un lado, surgieron fuertes disputas sobre la 
metodología, y por otro, aunque era muy difícil justificar lo que 
había ocurrido aquella semana de octubre de 1987, los defenso¬ 
res de los mercados eficientes no se mostraron muy dispuestos 
a descartar totalmente la posibilidad de una explicación racio¬ 
nal. En la primavera de 1988 la Universidad de Chicago organizó 
una conferencia para debatir sobre el crac ocurrido unos meses 
antes, y en una de las sesiones coincidimos Eugene Fama y yo. 
Gene habló en primer lugar, y afirmó que en realidad debería 
felicitarse al mercado por la gran rapidez con la que había lo¬ 
grado alcanzar su nuevo equilibrio, aludiendo al supuesto hecho 
de que algo había provocado que la gente revisase a la baja sus 
estimaciones de los rendimientos futuros del mercado bursátil, 
y los precios se habían ajustado al cambio de manera inmediata, 
justamente como «debían». 

Cuando me tocó intervenir, comencé preguntando a los ex¬ 
pertos presentes cuántos de ellos pensaban que el valor pre¬ 
sente de los dividendos había caído un 20 por ciento en aquel 
Lunes Negro. Tan sólo se alzaron unas pocas manos, y las de 
Fama no estaban entre ellas. Alcé las cejas como preguntán¬ 


dole: «¿Y bien?», y sólo entonces levantó una de ellas. Aún no 
estaba dispuesto a ceder, pero en ningún momento perdió su 
sentido del humor. 

Fama y los demás se negaban a admitir la muerte de los mer¬ 
cados eficientes a menos que se les presentase como prueba la 
pistola aún humeante que les disparó. El problema, tal y como 
hemos visto, era que el valor intrínseco no puede determinarse 
con precisión, lo que hace que resulte muy difícil demostrar que 
los precios de las acciones divergen mucho de su valor intrínseco. 
Una posible manera de comprobar si los precios son «correctos» 
es apoyarse en un importante principio ubicado en el mismo co¬ 
razón de los mercados eficientes: la ley del precio único. Esta ley 
sostiene que, en un mercado eficiente, el mismo activo no puede 
tener simultáneamente dos precios diferentes, pues si esto suce¬ 
diese existiría una oportunidad inmediata de arbitraje financiero, 
esto es, la posibilidad de llevar a cabo una serie de operaciones que 
gai antizarían la obtención de un beneficio a riesgo cero. Supon¬ 
gamos, por ejemplo, que en un momento dado el precio del oro 
fuese de 1.000 dólares la onza en Nueva York y de 1.010 dólares 
la onza en Londres; en ese caso cualquiera podría comprar oro en 
Nueva York y venderlo en Londres, y si los costes de la transacción 
son suficientemente bajos se obtendría un beneficio neto libre de 
riesgo por las transacciones realizadas hasta la homogeneización 
de los precios. La existencia de una multitud de pequeños opera¬ 
dores buscando continuamente violaciones de esta ley implica que 
debe cumplirse siempre de forma precisa e inmediata, pues toda 
violación supondría un golpe en el principio más fundamental de 
la hipótesis de los mercados eficientes. 

Y sin embargo, resultaba sorprendentemente fácil encontrar 
estas violaciones. De hecho, había abundante literatura dedicada 
a ello, publicada por Benjamín Graham y por otros. El principal 
sospechoso de quebrantar la ley era un tipo de fondo mutuo lla¬ 
mado «fondo cerrado». 

En un fondo abierto, el más común, los inversores pueden en 
cualquier momento ingresar o extraer dinero del mismo, y todas 
las transacciones se llevan a cabo a un precio determinado por el 
valor de los activos subyacentes al propio fondo, el denominado 
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valor neto de activos (VNA) del fondo. Imaginemos un fondo que 
únicamente compra acciones de Apple Corporation, y que una ac¬ 
ción de este fondo convierte a su poseedor en accionista de Apple. 
Supongamos que Apple fija un precio de 100 dólares por acción, y 
que un operador invierte 1.000 dólares en el fondo, recibiendo a 
cambio 10 acciones. Si posteriormente este inversor desea retirar 
dinero del fondo, el importe devuelto dependerá del precio de las 
acciones de Apple en ese momento. Si, por ejemplo, este precio 
se ha duplicado hasta los 200 dólares por acción, cuando el in¬ 
versor haga efectiva su inversión obteñdrá 2.000 dólares (menos 
las tarifas fijadas por el fondo). El término «abierto» implica que 
los activos gestionados por el fondo pueden crecer o decrecer en 
función de las preferencias de sus inversores. 

Un fondo cerrado funciona de manera diferente. En este 
tipo de fondo, se recauda una cantidad inicial de dinero, diga¬ 
mos 100 millones de dólares, y eso es todo: una vez creado, no 
se puede ni ingresar ni retirar dinero. (Es fácil ver el atractivo 
que esta clase de fondos puede tener para sus gestores: ¡Los in¬ 
versores no pueden retirar su dinero a voluntad!) Las acciones 
del fondo operan en el mercado, por lo que si un inversor desea 
vender todas sus acciones deberá hacerlo al precio de mercado 
del propio fondo. Retomando el ejemplo del hipotético fondo de 
Apple, supongamos que una acción del fondo equivale a una ac¬ 
ción de Apple, sólo que ahora el fondo está organizado como un 
fondo cerrado. ¿Cuál es el precio de mercado de este fondo? Ca¬ 
bría suponer que es el VNA, esto es, el precio actual de Apple, ya 
que si fuese cualquier otro se violaría la ley del precio único, pues 
entonces se podrían comprar acciones de Apple a dos precios di¬ 
ferentes, uno determinado por el precio de mercado de las accio¬ 
nes de la empresa y otro por él precio del fondo. 

La hipótesis de los mercados eficientes predice claramente 
cuál sería el precio de las acciones de un fondo cerrado, el VNA, 
pero un vistazo a cualquier tabla de precios de fondos cerrados 
desmiente esta predicción (véase Figura 14). Estas tablas suelen 
tener tres columnas: una para el precio de cada acción del fondo, 
otra para el VNA y otra para el descuento o prima que mide la di¬ 
ferencia en porcentaje entre ambos precios. El mero hecho de que 
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FIGURA 14 Primas y descuentos en una selección 
de fondos mutuos cerrados 


Fondo 

Precio de 
mercado 
(en dólares) 

VNA 

(en dólares) 

Prima o 
descuento 
(en porcentaje) 

Gabelli Utility Trust (GUT) 

6,28 

7,42 

18,2 

BlackRock Hith Sciences (BME) 

38,94 

42,48 

9,1 

First Tr Spec Fin&Fini (FGB) 

7,34 

7,62 

3,8 

DNP Select income Fund (DNP) 

10,50 

10,55 

0,4 

First Tr Energy INC & Gr (FEN) 

37,91 

35,83 

-5,5 

ASA Gold & Prec Met Ltd (ASA) 

11,24 

10,19 

-9,3 

BiackRock Res & Comm Str (BCX) 

11,78 

9,93 

-15,7 

Firsthand Technology Val (SWC) 

29,70 

18,59 

-37,4 


Fuente: The Wall Street Journal onüne. 1 de enero de 2015. 


existan estas tres columnas ya revela que los precios de mei-cado 
suelen ser diferentes a los VNA. Aunque la mayoría de los fondos 
vende habitualmente con descuento, normalmente un 10-20 por 
ciento por debajo del VNA, algunos lo hacen con prima, lo cual 
constituye una flagrante violación de la ley del precio único. Y un 
inversor no necesita hacer el más mínimo cálculo para detectar 
esta anomalía, basta con mirar la tabla. 

; Yo no sabía gran cosa acerca de los fondos cerrados hasta 
que conocí a Charles Lee. En aquel momento, Charles era un 
estudiante de doctorado en contabilidad en Cornell, pero su 
trayectoria sugería que podía estar interesado en la economía 
del comportamiento, por lo qué me las arreglé para contratarlo 
como asistente de investigación durante su primer año en la uni¬ 
versidad. Y cuando escogió mi curso sobre economía del com¬ 
portamiento como parte de su programa, no dudé en sugerirle 
los fondos cerrados como tema del traba.] o de fin de curso, y él 
aceptó el reto. 

Poco antes de que Charles presentase este trabajo en mi cla¬ 
se, Larry Summers publicó el primero de una serie de artículos, 
escritos en colaboración con tres de sus antiguos alumnos, so¬ 
bre lo que denominaban «operadores de ruido». Esta expresión 
procedía de Fischer Black, que fue el primero en utilizar el tér¬ 
mino «ruido» como un tecnicismo financiero durante su dis- 
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curso ante la AFA, empleándolo como antónimo de «noticia». 
Lo único que hace que un Econ cambie de opinión respecto a 
una inversión es la aparición de una noticia genuina relaciona¬ 
da con dicha inversión, pero los Humanos pueden reaccionar 
ante cosas que no son realmente noticias, como un anuncio de la 
compañía en la que invierten que simplemente les hace reír. En 
otras palabras, los factores supuestamente independientes no 
son más que ruido, y un operador de ruido, según la definición 
de Black y de Summers, toma decisiones basadas en FSI, y no 
en noticias reales. ‘. 

El lenguaje empleado por Summers a la hora de expresar 
la idea de que el ruido puede influir en los precios de los acti¬ 
vos era algo más pintoresco que el de Black, como lo prueba un 
conocido aunque no publicado artículo sobre el tema que co¬ 
mienza así: «HAY idiotas POR todas partes. Mire a su alre¬ 
dedor y los verá». 26 ’ 6,267 Tres estudiantes de posgrado que se ha¬ 
bían conocido al compartir un apartamento durante su primer 
año de estudiantes — Brad De Long, Andrei Shleifer y Robert Wald- 
mann— se unieron a Summers para intentar redactar una versión 
más rigurosa, completa y educada del artículo sobre los «idio¬ 
tas». 268 El modelo que acabaron proponiendo utilizábalos fondos 
cerrados cómo ejemplo del tipo de activo que dicho modelo podía 
ayudar a comprender, pero no llevaron a cabo ninguna prueba 
empírica del mismo. Para llenar este hueco, Charles y yo pensa¬ 
mos que tal vez podíamos basarnos en otro estudio previo que 
Charles había realizado para su trabajo cuatrimestral, y pedimos 
a Andrei Shleifer, que poco antes había entrado como profesor 
en la Universidad de Chicago, que se uniese a nuestro proyec¬ 
to. El resultado fue la publicación de un artículo sobre fondos 
cerrados en el que se discutían cuatro cuestiones asociadas a es¬ 
tos fondos. 

266. La tínica copia de este artículo que he podido localizar es una 'que el 
propio Fischer Black remitió a Summers por fax con sus comentarios escritos a 
mano. Junto a la frase inicial sobre «idiotas», Black escribió: «Yo los llamo “ope¬ 
radores de ruido”, pues reaccionan al ruido como si fuese información». 

267. Citado en Fox (2009), p. 199. ' V 

268. De Long et al. (1990). 
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Cuando se crean fondos cerrados, a menudo son vendidos 
por corredores de bolsa, que suelen agregar una importante co¬ 
misión de en torno al 7 por ciento al precio de venta, pero estos 
fondos se suelen volver a vender en el plazo de menos de seis 
meses con un descuento de más del 10 por ciento. Así pues, el 
primer enigma era: ¿Por qué se compra por 107 dólares un activo 
que supuestamente valdrá 90 dentro de apenas seis meses? Esta 
pauta de comportamiento indujo a Benjamin Graham a referirse 
a los fondos cerrados como «un oneroso monumento erigido en 
honor de la inercia y la estupidez de los accionistas», 269 lo cual es 
una forma algo menos brusca de afirmar que «hay idiotas por 
todas partes»; a día de hoy, ésta sigue siendo la única respues¬ 
ta satisfactoria. 270 

El segundo enigma era la existencia misma de los descuentos 
y primas antes mencionados: ¿Por qué el fondo se negocia a un 
precio diferente del valor de sus activos? 

El tercero era por qué los descuentos (y las primas) variaban 
bastante en el tiempo y de un fondo a otro; punto importante por¬ 
que de entrada descartaba muchas explicaciones simples sobre su 
existencia. Una de estas explicaciones establecía que el descuento 
era necesario para compensar a los inversores por el hecho de que 
los fondos cobran tarifas o gestionan mal la cartera. Sin embargo, 
si la explicación estuviese en estos factores, ¿por qué los descuen¬ 
tos varían tanto? Las tarifas y la gestión no suelen hacerlo. 

Y el cuarto era por qué cuando un fondo cerrado, vendido 
con un gran descuento, decide modificar su estructura y con¬ 
vertirse en un fondo abierto, a menudo debido a la presión de 
los accionistas, sü precio tiende a converger con el VNA, lo cual 
descarta la posibilidad de que éste estuviese más calculado. En 
conjunto, estas cuatro cuestiones crearon una gran conmoción. 

El objetivo de nuestro artículo era atraer algo más de atención 
sobre estas cuestiones, pero finalmente nuestra principal contri- 

269. Graham ([1949] 1973), p. 242. 

270. Aclaremos que la inversión en fondos cerrados que se venden con 
descuento puede considerarse inteligente, pero comprar uno cuando se vende 
con comisión es una tontería. 
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bución fue entender un poco más por qué los descuentos suelen 
variar con el tiempo. En nuestra investigación revelamos un im¬ 
portante hecho sobre los fondos cerrados estadounidenses que es¬ 
tudiamos: los propietarios mayoritarios de estos fondos no eran 
las instituciones, sino los inversores individuales. A partir de estos 
resultados, postulamos que los principales operadores de ruido en 
el mercado eran precisamente estos últimos, que podían ser más 
volubles que los inversores profesionales, como fondos de pensio¬ 
nes y dotaciones, y que, por tanto, podían ser más propensos a 
cambios de humor entre el optimismó"y el pesimismo, hecho al 
que llamamos «emociones del inversor». En este sentido, conjetu¬ 
ramos también que cuando los inversores individuales se sienten 
alegres los descuentos de los fondos cerrados tienden a reducirse, 
pero cuando se sienten deprimidos o asustados, los descuentos 
aumentan. Este enfoque iba muy en la línea de la visión de Shiller 
sobre las dinámicas sociales, y las emociones del inversor eran un 
ejemplo muy claro de los «espíritus animales». 

El problema era cómo medir las emociones de los inversores, 
y para ello nos basamos en el hecho de que los inversores indivi¬ 
duales también tienen más probabilidades de ser propietarios de 
acciones de pequeñas empresas que los inversores institucionales. 
Las instituciones suelen evitar estas acciones porque las operacio¬ 
nes que se realizan con ellas no son suficientes para ofrecer la liqui¬ 
dez que necesita un gran inversor. Además, las instituciones, como 
los fondos mutuos, no suelen comprar acciones de fondos cerrados 
u otros fondos mutuos porque a sus clientes no les gusta tener que 
pagar dos tarifas. Por tanto, si las emociones de los inversores in¬ 
dividuales son variables, supusimos que aparecerían tanto en los 
descuentos de los fondos cerrados como en los rendimientos rela¬ 
tivos de las empresas pequeñas en relación con las grandes. (Aun¬ 
que las acciones de las empresas pequeñas suelen tener un mejor 
rendimiento promedio, la diferencia es variable, y en ocasiones las 
grandes empresas funcionan mejor que las pequeñas.) 

Esto fue exactamente lo que encontramos. 271 El descuento 
medio de los fondos cerrados estaba relacionado con la diferen- 


271. Lee, Shleifer y Thaler (1991). 
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cía entre los rendimientos de las acciones de las empresas peque¬ 
ñas y de las grandes; cuanto mayor era el descuento, mayor era la 
diferencia. Este hallazgo era equivalente a encontrar las huellas 
del Yeti, o de cualquier otra criatura mítica. 

Como ya he dicho, no fuimos los primeros en estudiar los 
fondos cerrados, pues anteriormente el economista Rex Thomp¬ 
son había presentado su tesis doctoral sobre el tema, 272 y en ella 
exponía que la estrategia que ofrecía mayores rendimientos era 
la compra de fondos con los descuentos más elevados, estrate¬ 
gia apoyada por Benjamín Graham y por el conocido gurú de los 
mercados eficientes Burton Malkiel, autor del sempiterno éxito 
editorial Un paseo aleatorio por Wall Street. m Pese a ello, nues¬ 
tro artículo disgustó a algunas personas, y enfureció a Merton 
Miller, el economista ganador del Premio Nobel, que además era 
colega de Shleifer en la Universidad de Chicago. 

Aún a día de hoy no sé exactamente qué fue lo que irritó tan¬ 
to a Miller, pero sospecho que tuvo que ver con el hecho de que 
fuimos los primeros, desde Graham, que no seguimos el procedi¬ 
miento habitual de pedir disculpas y ofrecer excusas por nuestros 
anómalos resultados, sino que por el contrario dimos la impre¬ 
sión de estar disfrutando con ello. Además, habíamos usado una 
anomalía muy molesta, el efecto de la pequeña empresa, como 
base para explicar otra, la existencia de persistentes descuentos 
en los fondos cerrados. Desde el punto de vista de un Econ, esto 
equivalía a tomar el nombre del Señor en vano trabajando du¬ 
rante el Sabbath. . 

Miller no perdió tiempo a la hora de contraatacar. Poco des¬ 
pués de enviar nuestro artículo a la revista Journal ofFinance, y 
de que su editor jefe, René Stulz, lo remitiese a los evaluadores, 
nos enteramos de que Miller estaba presionando a Stulz para que 
rechazase el artículo. Por fortuna para nosotros no lo hizo, y le 

272. Thompson (1978). 

273. A Random WalkDown Wall Street: Malkiel (1973). Versión castella¬ 
na de Pilar Antolín Sanz, María Hernández Díaz y Carmen Martínez Gimeno, 
Un paseo aleatorio por Wall Street: La estrategia para invertir con éxito. Alian¬ 
za Editorial, 2004. 
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dijo a Miller que si no estaba de acuerdo con nuestros resultados 
debería seguir el procedimiento habitual: escribir un comentario 
sobre el artículo y enviarlo a la revista. 

Miller hizo caso de la sugerencia de Stulz: reclutó a Nai-fu 
Chen, un colega de Chicago, y a Raymond Kan, un estudiante 
de posgrado, para que le ayudasen en su investigación, y en¬ 
vió su comentario en contra de nuestro artículo. Miller era un 
hombre muy perspicaz e incisivo, y el comentario, que estaba 
escrito en su habitual estilo de «capa y espada», comenzaba así: 
«Charles Lee, Andrei Shleifer y Richard Thaler (1991) sostienen 
haber resuelto no uno sino dos grandes enigmas: los descuen¬ 
tos de los fondos cerrados y el efecto de la pequeña empresa: 
según estos autores, ambas cuestiones dependen de la deno¬ 
minada emoción del pequeño inversor. Matar dos pájaros tan 
esquivos con un solo tiro sería toda una hazaña si realmente 
Lee y compañía lo hubiesen llevado a cabo. Sin embargo, no es 
éste el caso». 274 

No aburriré al lector con la totalidad del debate subsiguien¬ 
te, que se desarrolló principalmente en torno a detalles técnicos. 
Siguiendo la tradición, redactamos una «respuesta» que fue pu¬ 
blicada en el mismo número de la revista que el comentario de 
Miller, y añadimos nuevos datos para apuntalar nuestras afir¬ 
maciones, lo que Miller consideró una violación del protocolo 
habitual en tales debates. Por ello, insistió en tener la oportu¬ 
nidad de ofrecer una respuesta a nuestra respuesta, lo que sig¬ 
nificaba que, también según 1a. tradición, en tanto que autores 
del artículo original nos correspondía a nosotros hacer el último 
disparo. 275 

Naturalmente, en los dos últimos comentarios ambas partes 
declararon su victoria. En realidad, no sé quién ganó el debate, 
pero lo que sí sé es que nuestro partido de dobles sin precedentes 
atrajo no poca atención. Gracias al profesor Miller, cientos de eco- 

274. Chen, Kan y Miller (1993), p. 795. 

275. Los cinco artículos son: Lee, Shleifer y Thaler (1991), Chen, Kan y 

Miller (1993a), Chopra et al. (1993a), Chen, Kan y Miller (1993b) y Chopra et al. 
(1993b). • ■ 
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nomistas financieros se vieron impelidos a leer nuestro artículo, 
así que al atacarnos, Miller en realidad nos hizo un enorme favor. 
Muchos de los lectores de Journal of Finance podían haber pa¬ 
sado por alto un artículo sobre fondos mutuos cerrados, pero al 
parecer nada suscita más expectación que una buena pelea. 
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Moscas de la fruta, icebergs 
y precios bursátiles negativos 


El encendido debate con Merton Miller oscureció el que sin duda 
es el punto más importante de los fondos cerrados: la clara vio¬ 
lación de la ley del precio único. Habíamos cazado un unicornio 
vivo y lo único que haríamos era discutir cuál era el color exacto 
del pelaje del animal. Años más tarde, poco después de trasladar¬ 
me a la Universidad de Chicago, tuve una nueva oportunidad de 
estudiar la ley del precio único, en esa ocasión con un colega de allí 
llamado Owen Lamont. 

En aquel momento Owen aún no era realmente un economis¬ 
ta conductual, sino sencillamente un investigador con una men¬ 
te muy abierta que disfrutaba dándole vueltas a las ideas y que 
tenía muy buen ojo para hallar problemas interesantes. Owen 
siempre ha sido una opción muy clara a la hora de encontrar po¬ 
nentes para los seminarios sobre finanzas del comportamiento 
que Shilleryyo organizábamos paralaNBER. Estos encuentros 
siempre han estado plagados de chistes y ocurrencias, y Owen 
posiblemente detente el récord absoluto de puntos marcados en 
este terreno. En una ocasión tuvo que hablar sobre un artículo 
en el que los autores habían medido los niveles de ansiedad mos¬ 
trados por los operadores profesionales de opciones durante un 
día de trabajo. La tecnología de medición era estupenda, pero 
muchos de nosotros nos preguntábamos qué información debía¬ 


mos extraer de tal ejercicio. Owen abrió la sesión con un resu¬ 
men genial: «Bueno, parece que los autores han logrado refutar 
definitivamente la hipótesis de que estos operadores sean unos 
auténticos tarugos». 

El interesante problema que Owen había descubierto era 
una flagrante violación de la ley del precio único relacionada 
con una empresa llamada 3Com, cuyo principal negocio era la 
fabricación y venta de ordenadores conectados en red con tec¬ 
nología Eternet, que además se había fusionado con la empre¬ 
sa Palm, fabricante de la por entonces estilosa PDA Palm Pilot. 
Durante el verano de 1999, cuando el valor de las acciones de 
cualquier empresa tecnológica respetable de Silicon Valley pa¬ 
recía duplicarse cada dos o tres meses, 3Com estaba siendo ig¬ 
norada, y el valor de sus acciones estaba estancado. Con el fin de 
cambiar esta situación, el equipo gestor de 3Com implemento 
un plan de acción que consistía en deshacerse de parte de Palm, 
y para ello el 2 de marzo de 2000 3Com vendió una pequeña 
fracción de sus acciones de Palm; concretamente, conservó el 
95 por ciento y se desprendió del 5 por ciento: un 4 por ciento en 
una oferta pública y un 1 por ciento se lo vendió a un consorcio 
empresarial. 

Tal acción seguramente irritaría a los defensores de los mer¬ 
cados eficientes: ¿Qué diferencia hay entre que Palm pertenezca 
totalmente o no a 3Com? Si los precios son «correctos», la divi¬ 
sión de una empresa en dos partes no debería aumentar su valor, 
a menos que la empresa propietaria, 3Com en este caso, estu¬ 
viese realizando una mala gestión que impidiese que la división 
creciese al ritmo esperado. Por supuesto, los gestores de 3Com 
no dijeron que se estaban divorciando de Palm para permitir que 
esta última se librase de esta mala gestión, sino que dieron a en¬ 
tender que dé algún modo Palm valdría mágicamente más como 
empresa independiente que como filial. No cabe duda de que es¬ 
peraban que los consumidores la valorasen más como entidad 
independiente, al igual que las atractivas empresas tecnológicas 
de entonces, como eBay, AOL y Amazon. Un partidario de los 
mercados eficientes se mostraría muy escéptico acerca de la efi¬ 
cacia de esta estrategia, pues en un mercado de Econs el valor de 
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3Com es igual al valor de Palm más el valor del resto de 3Com, y 
separarlas no debería tener efecto alguno en su valor total. 

No obstante, está bastante claro que a finales de la década 
de 1990 los precios bursátiles de las empresas tecnológicas no 
estaban gestionados por Econs, pues por desconcertante que 
pueda parecer, la escisión de Palm tuvo el resultado esperado. 
Cuando se anunció el pían de separación, el 13 de diciembre 
de 1999, el valor de 3Com rondaba los 40 dólares por acción, 
y cuando tuvo lugar la subasta pública inicial, el 1 de marzo 
de 2000, este precio había ascendido'á más de 100 dólares por 
acción, i Un estupendo beneficio por tomar la costosa decisión 
de convertir a Palm en una empresa independiente! Y pese a 
ello, lo más extraño estaba aún por llegar. 

El funcionamiento de esta escisión sería el siguiente: el 5 por 
ciento del valor de Palm se vendería a inversores externos y 3Com 
se quedaría con el resto de las acciones; y, pasados unos meses, 
cada accionista de 3Com recibiría 1,5 acciones de Palm. Y aquí 
es precisamente donde entra en juego la ley del precio único, 
pues tan pronto como se vendiesen las acciones iniciales de Palm 
y se comenzase a operar con ellas, en la práctica los accionistas 
de 3Com tendrían dos inversiones distintas. Una única acción de 
3Com incluía 1,5 acciones de Palm más un interés sobre la parte 
restante de 3Com, o lo que la terminología financiera denomina 
un «valor residual» de 3Com. En un mundo racional, el precio de 
una acción de 3Com debería ser igual al valor del remanente más 
1,5 veces el precio de una acción de Palm. 

Los banqueros inversores que pusieron ala veníalas acciones 
de Palm en la oferta pública inicial debían determinar el precio 
al que se iban a ofrecer. A medida que el entusiasmo por la ofer¬ 
ta iba aumentando, estos inversores fueron aumentando el pre¬ 
cio hasta fijarlo en 38 dólares la acción, pero cuando empezó la 
compra-venta de las acciones de Palm el precio se disparó hasta 
superar los 95 dólares la unidad. ¡Menudo éxito! Los inversores 
parecían estar realmente entusiasmados con la perspectiva de 
una Palm independiente. 

¿Qué debería pasar entonces con el valor de 3Com? Haga¬ 
mos el cálculo. Cada acción de 3Com había pasado a incluir 


1,5 acciones de Palm, y si se multiplica 95 dólares por 1,5 se 
obtiene un valor aproximado de 143 dólares por acción. Ade¬ 
más, la parte conservada por 3Com continúa siendo un negocio 
rentable, por lo que lo lógico sería que el precio de sus acciones 
saltase al menos hasta los 143 dólares, y probablemente supe¬ 
rase holgadamente esta cifra. Sin embargo, ese mismo día el va¬ 
lor de 3Com disminuyó, cerrando la jornada en 82 dólares por 
acción, lo cual implicaba que el mercado estaba valorando el 
valor residual de 3Com a -61 dólares la acción, lo que suponía 
una pérdida de valor de 23.000 millones de dólares. Sí, ha leído 
bien: ¡el mercado estaba diciendo que el resto del negocio de 
3Com, un negocio perfectamente rentable, tenía unas pérdidas 
de 23.000 millones de dólares! 

Hay un principio financiero aún más fundamental que la ley 
del precio único, y es que el precio de una acción nunca puede 
ser negativo. Se pueden tirar a la basura las acciones si se quiere, 
pero los accionistas tienen una responsabilidad limitada, por lo 
que el precio absoluto más bajo es cero. Ninguna empresa puede 
valer -100 dólares, y mucho menos -23.000 millones. Y sin em¬ 
bargo, eso mismo era lo que afirmaba el mercado. 

Veámoslo desde otro punto de vista. Supongamos que un 
Econ está interesado en invertir en Palm: podría pagar directa¬ 
mente 95 dólares por una acción de Palm, o podría pagar 82 dóla¬ 
res por una acción de 3Com que incluye 1,5 acciones de Palm más 
un interés en 3Com. No parece una elección muy difícil: ¿Por qué 
comprar a Palm directamente cuándo comprando en 3Com se 
pueden obtener más acciones por menos dinero, y además un in¬ 
terés gratis en otra empresa? 

Esto constituía una colosal violación de la ley del precio úni¬ 
co, tan colosal que incluso fue anunciada y comentada abundan¬ 
temente en la prensa. Y sin embargo, el valor residual de 3Com 
continuó siendo negativo durante varios meses. 

¿Cómo pudo ocurrir tal cosa? Para que se produzca una vio¬ 
lación de la ley del precio único, y además persista en el tiempo, 
son necesarios dos ingredientes. El primero de ellos es la existen¬ 
cia de inversores con un inexplicable deseo de poseer una versión 
de Palm pura y sin adulteraciones, en lugar de otra «contamina- 
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FIGURA 15 La peculiar aritmética de Palm y 3Com 

En un mundo racional, ei precio de una acción de 3Com equivaldría 
a 1,5 veces el precio de una acción de Palm más el valor «remanente» de 3Com. 
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da» con dinero extra y una parte de una empresa rentable; en 
otras palabras, hacen falta operadores de raido, o lo que es lo 
mismo, los «idiotas» de Summers. Y téngase en cuenta que in¬ 
cluso si algunos inversores compran acciones de Palm a sabien¬ 
das de que están sobrevaloradas con la intención de revenderlas 
luego a un precio excesivo a otras personas poco espabiladas, 
también en ese caso es preciso que existan idiotas. 

El segundo ingrediente es que algo impida que el «dinero 
inteligente» reconduzca de nuevo los précios hacia el nivel que 
les corresponde. Un inversor «sensato» se limitaría a comprar 
acciones de 3Com en lugar de las de Palm, pero un verdadero 
Econ iría un paso más allá. La operación más inteligente en este 
caso sería comprar acciones infravaloradas de 3Com y vender 
en corto un número adecuado de acciones de Palm; de esta for¬ 
ma, cuando la operación se complete, el inversor podrá vender 
las acciones de Palm que reciba, usar el dinero obtenido para 
pagar su préstamo y quedarse con un beneficio igual al precio 
al que 3Com esté vendiendo sus acciones como empresa inde¬ 
pendiente. Negocio redondo y sin riesgo. ¿Por qué no lo hizo 
todo el mundo, dado que era una estrategia muy conocida? Pues 
porque en la oferta pública inicial de acciones se ofrecieron tan 
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pocas que no bastaron para satisfacer a todos los interesados: la 
demanda de gente que deseaba obtener acciones para venderlas 
en corto excedió ampliamente la oferta de acciones disponibles. 
La consecuencia de esto fue que el dinero inteligente se vio in¬ 
capaz de llevar los precios de Palm y 3Com hacia el equilibrio 
racional, en el cual el precio de las acciones de 3Com debería ser 
al menos 1,5 veces el de las acciones de Palm. 276 

Existen otros casos similares al de Palm/3Com. 277 En 1923, un 
joven Benjamín Graham se percató de que DuPont era propieta¬ 
ria de un gran número de acciones de General Motors y aun así 
sus valores de mercado eran muy similares; a pesar de que Du¬ 
Pont era una empresa altamente rentable, su valor residual era 
casi cero. Graham se movió deprisa y llevó a cabo la operación 
más beneficiosa para él: comprar acciones de DuPont y vender en 
corto acciones de GM, lo que le permitió ganar un buen pellizco 
cuando las acciones de DuPont aumentaron de valor. 

Sin embargo, a los inversores inteligentes las cosas no siempre 
les van tan bien. Durante muchos años existieron dos tipos de ac¬ 
ciones de la compañía fusionada Royal Dutch Shell. Las acciones 
de Royal Dutch operaban en Nueva York y los Países Bajos, mien¬ 
tras que las de Shell operaban en Londres. Según los términos del 
acuerdo de fusión que creó esta empresa en 1907, el 60 por ciento 
de los beneficios se destinaría a los accionistas de la primera, y 
el 40 por ciento restante a los accionistas de la segunda. De acuer- 

276. La única forma de obtener beneficio con esta operación requería dis¬ 
poner de mucho tiempo y paciencia. De hecho, hubo un estudiante de doctora¬ 
do de la Universidad de Chicago que se propuso conseguir ganar dinero con la 
diferencia entre 3Com y Palm. Para ello, abrió cuentas en todas las empresas de 
operación financiera y dedicó casi todo su tiempo libre y energías a tratar de en¬ 
contrar acciones de Palm que pudiese vender en corto, y emplear los beneficios 
obtenidos en comprarlas acciones necesarias de 3Com para cubrir suposición. 
Cuando meses después se cerró su operación había logrado un buen beneficio 
que utilizó para comprarse un coche deportivo, al que llamó «Palm-móvil». La 
moraleja de esta historia es que es posible obtener unas cuantas decenas de 
miles de dólares a paxtir de esta anomalía, pero no decenas de millones. . 

277- A mediados de 2014 surgió una situación similar, cuando se calculó 
que las acciones de Alibaba en posesión de Yahoo valían más que todas las de la 
propia Yahoo (Jackson, 2014; Carlson, 2014). 
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do con lo estipulado por la ley del precio único, 1a. relación en¬ 
tre los dos tipos de acciones debería ser de 60/40, esto es, de 1,5. 
¿Era éste el caso? ¡No! En algunas ocasiones las acciones de Royal 
Dutch operaban a un precio un 30 por ciento demasiado bajo, y en 
otras, un 15 por ciento demasiado alto. Parece ser que a los opera¬ 
dores de ruido les cuesta multiplicar por 1,5. 

La operación más beneficiosa era comprar la versión más ba¬ 
rata de las acciones y vender en corto la versión más cara. No 
obstante, a diferencia del caso de Palm y 3Com, en éste ambas 
versiones de las acciones tenían amplia "dispónibilidad y eran 
fáciles de conseguir; ¿qué impedía entonces que el dinero in¬ 
teligente garantizara que las acciones mantuviesen la relación 
adecuada de 1,5? Curiosamente, nada en absoluto. Y, también 
al contrario que en el ejemplo de Palm, cuyas operaciones se 
cerraron en pocos meses, la disparidad de precios de la Royal 
Dutch Shell podía durar décadas, y efectivamente así fue. 278 En 
esto radicaba el riesgo, precisamente. Algunos inversores inteli¬ 
gentes, como el fondo de alto riesgo llamado Long Term Capital 
Management (LTCM), sí llevaron a cabo la operación más be¬ 
neficiosa, vendiendo en corto las acciones caras la Royal Dutch 
y comprando las acciones baratas de Shell, pero en general esta 
historia no ; tiene un final feliz. En agosto de 1998, debido a la 
crisis financiera asiática y a un impago de bonos rusos, el LTCM 
y otros fondos similares comenzaron a perder dinero y tuvieron 
que reducir algunas de sus posiciones, entre ellas la relacionada 
con la Royal Dutch Shell. El problema fue que, naturalmente, el 
LTCM no era el único fondo de alto riesgo que se había perca¬ 
tado de esta anomalía en los precios, y los otros fondos también 

278. Cuando en algún momento de la década de los noventa describí esta 
anomalía al director gerente de un gran fondo de pensiones, me dijo que tenía 
que estar equivocado, ya que sin duda el dinero inteligente se limitaría a com¬ 
prar las acciones más baratas. Yo repliqué: «¿De veras? Tengo entendido que 
tu fondo es propietario de millones de dólares de la versión más cara»; incluso 
me ofrecí a apostar con él una buena cena a que yo estaba en lo cierto, pero por 
suerte para él no aceptó la apuesta. Su fondo estaba indexado parcialmente 
en el S&P 500, que por entonces incluía la versión de la Royal Dutch, que se 
vendían con prima. 


Moscas de la fruta, icebergs y precios bursátiles negativos • 353 


estaban empezando a perder dinero en Asia y Rusia. El resultado 
fue que hubo muchos inversores que intentaron saldar a la vez 
su posición con la Royal Dutch Shell, lo que provocó un movi¬ 
miento de precios muy perjudicial para todos ellos: la versión 
cara se hizo aún más cara. En pocas semanas, el LTCM se había 
hundido 279 a causa de estay otras oportunidades de «arbitraje», 
que empeoraron sensiblemente antes de mejorar. 

Este ejemplo del LTCM ilustra con claridad lo que Andrei 
Shleifer y su frecuente colaborador Robert Vishny denominan los 
«límites del arbitraje». De hecho, en un artículo sobre este tema 
publicado en 1997, 280 un año antes de estos acontecimientos, ha¬ 
bían descrito con sorprendente exactitud una situación hipotética 
muy similar a la experimentada por el LTCM. Cuando los precios 
empezaron a moverse en contra del gestor financiero, y los inver¬ 
sores comenzaron a solicitar la devolución de su dinero, los precios 
también se volvieron en contra de los inversores, lo que provocó la 
aparición de un círculo vicioso. La lección principal de todo esto es 
que a veces los precios descarrilan, y el dinero inteligente no siem¬ 
pre es capaz de volver a ponerlos sobre la vía. 


Owén y yo escribimos un audaz artículo sobre el episodio Palm- 
3Com 281 titulado «Can the Market Add and Subtract?» [‘¿Sabe 
el mercado sumar y restar?’], y lo presentamos en un seminario 
sobre finanzas en la Universidad de Chicago. Al finalizar este se¬ 
minario, Gene Fama cuestionó la importancia de ejemplos como 
el expuesto y el relativo a los fondos cerrados, señalando que en 
ambos casos se trataba de activos financieros relativamente me¬ 
nores; aunque los resultados chocaban contra la hipótesis de los 
mercados eficientes, en su opinión los riesgos eran demasiado 
pequeños para preocuparse por ellos. 

Para mí, estos casos especiales eran el equivalente financie¬ 
ro de las moscas de la fruta estudiadas por los genetistas. Las 

279. Lowenstein (2000). 

280. Shleifer y Vishny (1997). 

281. Lamont y Thaler (2003). 
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moscas de la fruta no son una especie particularmente impor¬ 
tante en el gran esquema de la naturaleza, pero su capacidad 
para reproducirse con mucha rapidez ofrece a los científicos la 
oportunidad de estudiar cuestiones que de otro modo serían 
muy difíciles de observar. Lo mismo ocurre con las moscas de 
la fruta de las finanzas: se trata de situaciones inusuales cuyo 
estudio nos permite llegar a saber algo sobre el valor intrín¬ 
seco. Nadie puede decir cuál debería ser el precio de 3Com o 
de Palm, pero lo que sí se puede afirmar con seguridad es que 
tras la escisión el precio de las acción es de '3 Cóm debería ser al 
menos 1,5 veces el precio de las acciones de Palm. El principal 
desacuerdo entre Gene y yo era que yo pensaba que ejemplos 
como éstos no eran más que la punta del enorme iceberg de los 
errores en los precios de mercado, mientras que él estaba con¬ 
vencido de que eran la totalidad de un iceberg muy pequeño, 
incapaz de hundir barco alguno. 

¿Qué conclusiones pueden extraerse de estos ejemplos? Pues 
para empezar que si casos tan obvios como éstos pueden llegar a 
quebrantar la ley del precio único, está más que claro que a nivel 
del mercado en su conjunto pueden llegar a producirse dispari¬ 
dades aún mayores. Recordemos el encendido debate que tuvo 
lugar a finales de la década de 1990 sobre si realmente existía 
o no una burbuja en los precios de.las acciones de las empresas 
puntocom. En aquel momento no había forma de demostrar que. 
estos precios eran demasiado altos, y ni siquiera hoy en día pue¬ 
de demostrarse, pero si el mercado ni siquiera era capaz de hacer 
algo tan simple como fijar correctamente los precios de Palm y 
de 3Com, era perfectamente posible que un índice tecnológico 
tan complejo como el Nasdaq pudiera también estar sobrevalo¬ 
rado. No parece una coincidencia que la parte más cara de la 
operación Palm-3Com fuese la dinámica división Pálm y la más 
barata la aletargada empresa madre 3Com, ya que esto es lo que 
suele ocurrir casi siempre con los precios de las muy modernas 
y atractivas acciones tecnológicas frente a los de las decrépitas 
acciones industriales. 

Se estará preguntando cuál es mi posición en relación con 
la hipótesis de los mercados eficientes. Para empezar debería 
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señalar que, como base normativa de cómo debería funcionar 
el mundo, considero que esta hipótesis es extraordinariamente 
útil, y en un mundo de Econs sin duda es cierta. A mí me hubiese 
resultado imposible investigar las finanzas conductuales sin este 
modelo racional como punto de partida, pues si no existiese un 
marco teórico racional tampoco existirían anomalías que permi¬ 
tiesen detectar el mal comportamiento económico. Además, aún 
hoy en día no se dispone de una teoría conductual de referencia 
sobre precios de activos que se pueda utilizar como base para la 
investigación empírica. Todo investigador necesita un punto de 
partida para organizar sus ideas alrededor de un tema, y en este 
caso la hipótesis de los mercados eficientes es lo mejor que tene¬ 
mos en el campo de la economía del comportamiento. 

Sin embargo, cuando se utiliza como modelo descriptivo, en¬ 
tonces la cosa ya no está tan clara. Si nos basamos en la escala 
normalmente utilizada para juzgar las promesas de los candida¬ 
tos políticos, de los dos componentes mencionados considero que 
el de «no hay comidas gratis» es «cierto en su mayor parte». No 
cabe duda de que existen anomalías, pues en algunas ocasiones el 
mercado reacciona demasiado y en otras demasiado poco, pero 
en general puede decirse que la mayoría de los gestores finan¬ 
cieros no son capaces de adelantarse al mercado. Y tal y como 
muestran los ejemplos de la Royal Dutch Shell y del LTCM, in¬ 
cluso en los casos en los que los inversores saben seguro que los 
precios son erróneos, estos precios pueden seguir siendo erróneos 
durante mucho tiempo, e incluso empeorar. Esto debería disua¬ 
dir a los inversores que se creen muy listos y pretenden aprove¬ 
charse de aparentes disparidades en los precios. Es técnicamente 
posible hacer dinero con ello, pero no es nada fácil, 282 por lo que 

282. Confesión: desde 1998 he sido uno de los socios de una empresa de 
gestión financiera llamada Fuller and Thaler Asset Management, que se dedica 
a invertir en aquellos valores financieros de Estados Unidos en los que la exis¬ 
tencia de sesgos conductuales en los inversores propicia la aparición de irregu¬ 
laridades en los precios. El mero hecho de que actualmente sigamos en activo 
sugiere que o bien hemos tenido éxito a la hora de utilizar la economía finan¬ 
ciera del comportamiento para adelantarnos al mercado, o bien hemos tenido 
suerte, o ambas cosas. 
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no se puede culpar a los inversores creyentes en el evangelio de 
los mercados eficientes si optan por invertir en fondos indexados 
de bajo coste. 

Mi opinión sobre el componente del precio correcto es mu¬ 
cho más negativa, y considero que, en muchas cuestiones impor¬ 
tantes, es el componente más importante. ¿Cómo de negativa? 
Antes de nada, permítame citar un pasaje del artículo de Fischer 
Black sobre el raido, en el que opina que «se podría definir como 
mercado eficiente aquel cuya relación entre el precio y el valor 
no supera un factor de 2, esto es, que elpreció se encuéntre entre 
la mitad y el doble del valor. Fijar un factor de 2 es totalmente 
arbitrario, por supuesto, aunque intuitivamente me resulta ra¬ 
zonable, teniendo en cuenta la incertidumbre existente acerca 
del valor y de la intensidad de las fuerzas que impulsan al precio 
hacia el valor. Según esta definición, pienso que la mayoría de los 
mercados son eficientes casi todo el tiempo, y en este caso “casi 
todo” podría traducirse por al menos el 90 por ciento». 283 

Para empezar, no creo que un «90 por ciento del tiempo» sea 
una definición satisfactoria de” «casi todo», pero es que además 
considero que un factor de 2 es un margen demasiado amplio 
como para llamar eficiente a ningún mercado. Por ejemplo, bas¬ 
ta con pensar en las viviendas construidas durante la burbuja 
inmobiliaria y que actualmente valen poco más de la mitad de lo 
que costaron en su momento; lo más probable es que la gente que 
compró estas viviendas no esté especialmente de acuerdo con la 
afirmación de que los mercados inmobiliarios estaban actuando 
de forma eficiente. Por otra parte, Black murió en 1996, antes de 
que la burbuja tecnológica y la inmobiliaria comenzaran siquiera 
a inflarse, por lo que estoy convencido de que si siguiese vivo se 
le podría convencer para que revisase su teoría hasta un «factor 
de 3». El índice Nasdaq perdió más de dos tercios de su valor 
entre su punto máximo en 2000 y su punto más bajo en 2002, y 
un declive tan acusado se debió sin duda a la exuberancia inicial. 
(Desde luego, a mí concretamente no se me puede culpar de que 
las acciones de internet resultasen ser una decepción.) 

283. Black (1986), p. 553. 
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Mi conclusión es que los precios no siempre son correctos: a 
menudo son erróneos, y a veces muy erróneos. Además, cuando 
los márgenes entre los precios y el valor fundamental del activo 
son tan grandes, los errores en la distribución de recursos pueden 
ser muy considerables. Por ejemplo, cuando en Estados Unidos 
los precios de las viviendas estaban aumentando a nivel nacional 
algunas regiones experimentaron incrementos especialmente 
rápidos, alcanzándose ratios históricamente altas entre precios 
de ventay de alquiler. Si los propietarios y prestamistas hubiesen 
sido Econs, lo más seguro es que hubiesen percibido estas seña¬ 
les de advertencia y se hubiesen dado cuenta de que cada vez era 
más probable que se produjese una fuerte caída en estos precios. 
Sin embargo, encuestas llevadas a cabo por Shiller mostraron 
que era precisamente en estas regiones donde las expectativas 
sobre el futuro aumento de los precios eran más optimistas. En 
lugar de experimentar una regresión a la media, mucha gente se 
comportaba como si todo lo que sube fuese a subir aún más. 

Por otra parte, en tales circunstancias los prestamistas ra¬ 
cionales hubiesen endurecido las condiciones para obtener una 
hipoteca, pero lo que ocurrió fue justo lo contrario, esto es, que 
se empezaron a ofrecer con muy poca entrada, o ninguna, y cada 
vez Se prestaba menos atención a la solvencia de los prestatarios. 
Estos «préstamos mentirosos» 284 alimentaron la burbuja, y las 
autoridades financieras no hicieron nada para intervenir. 

Ésta es una de las lecciones más importantes que pueden 
aprenderse de la investigación dé los mercados eficientes: si los 
legisladores económicos se limitan a repetir como un mantra 
que los precios siempre son los correctos, nunca verán necesidad 
alguna de llevar a cabo acciones preventivas; pero una vez que 
se acepta que las burbujas son una posibilidad muy real, y que el 
sector privado parece alimentar el frenesí, lo más sensato sería 
que estos legisladores tomasen cartas en el asunto. 

Los bancos centrales de todo el mundo se han visto obligados 
a tomar medidas extraordinarias para ayudar a la recuperación 
de sus economías del impacto de la crisis financiera. Y lo peor es 

284. Véase Mían y Sufi (2014). 
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que las personas que tras la crisis más se quejan de estas medi¬ 
das extraordinarias son las que seguramente más objetarían las 
pequeñas medidas preventivas que hubieran reducido la proba¬ 
bilidad de que se produjese una catástrofe similar, lo cual es pura 
y simplemente irracional. 


SÉPTIMA PARTE 


Bienvenido a Chicago: 1995-presente 


Durante lo que en esencia fue una entrevista de trabajo para ob¬ 
tener una plaza en la que actualmente se llama Escuela de Nego¬ 
cios Booth, en la Universidad de Chicago, me fui a comer con va¬ 
rios miembros de la Facultad de Economía y Finanzas. Mientras 
caminábamos por el campus en dirección al restaurante, vi por 
casualidad un billete de 20 dólares en el suelo; naturalmente, lo 
recogí y me lo guardé, y todo el mundo soltó una carcajada. Nos 
reímos porque todos nos dimos cuenta de la ironía de la situa¬ 
ción: hay un viejo chiste que dice que un economista de Chica¬ 
go jamás se molestaría en coger un billete del suelo, puesto que 
si fuese real ya lo habría cogido otro; no hay comidas gratis, ni 
tampoco billetes de 20 dólares gratis. Sin embargo, a un hereje 
como yo aquel billete le pareció lo bastante real como para que 
mereciese la pena agacharse a por él. 

Finalmente logré hacerme con el puesto, pero mi nombra¬ 
miento no estuvo exento de ciertas dosis de controversia. Como 
era de prever, a Merton Miller no le agradó la noticia, aunque yo 
no iba a trabajar en el Departamento de Finanzas, sino que me 
uniría a un Departamento de Ciencia Conductual formado prin¬ 
cipalmente por psicólogos, lo que en mi opinión era una venta¬ 
ja añadida. Gracias a esto, iba a poder formar por fin un grupo 
de científicos especializados en economía del comportamiento y 



360 • Todo lo que he aprendido con la psicología económica 


con una buena base en esta disciplina, lo que en mi opinión debe¬ 
ría existir en toda facultad de economía que se precie, y además 
iba a tener la oportunidad de aprender más sobre psicología, un 
campo en el que mis 1 conocimientos eran aún bastante escasos. 

Ignoro cuáles fueron exactamente las conversaciones inter¬ 
nas entre los miembros de la facultad que precedieron a mi nom¬ 
bramiento. Lo único que sé es que una vez obtenida mi plaza un 
reportero de una revista entrevistó a Eugene Fama y a Merton 
Miller, y Ies preguntó directamente por qué habían permitido que 
un renegado como yo se uniese a ellos. Gene; con el que siempre 
he tenido una buena relación, respondió con sorna que desea¬ 
ban tenerme cerca para poder vigilarme. El reportero presionó a 
Miller un poco más, preguntándole específicamente que por qué 
no había vetado mi nombramiento. Obviamente, aquélla fue una 
pregunta bastante impertinente, y Miller podía muy bien haber 
respondido: «Métase en sus asuntos»; sin embargo* le siguió el 
juego y dijo que no lo había hecho porque «cada generación debe 
tener la oportunidad de aprender de sus propios errores». ¡Bien¬ 
venido a Chicago! 


27 
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En el curso académico 1994-1995 conseguí una plaza de profesor 
visitante en la Facultad de Negocios Sloan del MIT, para poder 
pasar algún tiempo con France Leclerc, que por entonces era 
una de las profesoras del Departamento de Marketing. Fue pre¬ 
cisamente durante ese curso cuando ambos obtuvimos nuestros 
puestos como miembros fijos de la entonces llamada Facultad de 
Posgrado en Economía de la Universidad de Chicago, y poco des¬ 
pués nos casamos. 285 Estando allí en el MIT recibí una llamada 
de Orley Ashenfelter —el economista que tiempo atrás nos había 
permitido a Eldar Shafir y a mí utilizar su boletín informativo so¬ 
bre el vino para estudiar la contabilidad mental— para pedirme 
que participase en un seminario que estaba organizando con una 
charla sobre las aplicaciones de la economía del comportamien¬ 
to en el ámbito del derecho. «Necesitamos un poco de tu “chifla- 
donomía”», dijo, a lo que yo le respondí que el tema parecía muy 
interesante, pero que yo no sabía nada de leyes. Para curarme en 
salud, le dije que intentaría buscar a algún colaborador experto 
en el tema y que ya le llamaría yo a él. 

285. Desde entonces France se ha pasado del marketing a la fotografía. En 
mi muy sesgada opinión, vale la pena echar un vistazo a sus imágenes. Juzgue 
usted mismo en www.franceleclerc.com. 
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Una de las participantes de nuestro primer campamento de 
verano, Christine Jolls, me pareció la opción más adecuada, pues 
en aquel momento estaba terminando simultáneamente su doc¬ 
torado en economía en el MIT y la licenciatura en derecho en 
Harvard, y además era una trabajadora infatigable. Christine y 
yo nos entendimos a la primera., y cuando nos pusimos a sugerir 
temas que tratar pronto encontramos material suficiente para 
ofrecer una charla decente, por lo que llamé a Orley para aceptar 
su invitación. La idea básica era que las disciplinas de derecho y 
de economía deberían modificarse paraincorporar los hallazgos 
más recientes sobre economía conductual. 

El enfoque tradicional en derecho y economía se basaba ex¬ 
clusivamente en modelos de Eeons, por lo que muchos de los ar¬ 
tículos dedicados a ambos temas conjuntamente ocupaban mu¬ 
chas páginas para luego llegar a la conclusión de que lo mejor 
era dejar que los mercados arreglasen solos las cosas. La mayoría 
de los argumentos dependían implícitamente de alguna forma de 
mano invisible e inquieta. 

Nuestra idea consistía en introducir algunos de los elemen¬ 
tos esenciales de la economía del comportamiento en estos ra¬ 
zonamientos y ver de qué forma tendrían que modificarse para 
albergarlos. Por entonces yo había adoptado la regla pedagógica 
de llamar a estos elementos esenciales «las tres limitaciones»: ra¬ 
cionalidad limitada, fuerza de voluntad limitada y egoísmo limita¬ 
do. Hasta ese momento, tanto el campó del derecho como el de la 
economía habían dado por supuesto que estas propiedades de los 
Humanos eran ilimitadas. 

En el último momento me surgió un compromiso ineludible y 
no pude asistir al seminario, por lo que Christine tuyo que ofrecerla 
charla en solitario, aunque le fue tan bien que pensamos que mere¬ 
cía la pena extender el tema y convertirlo en un artículo académico 
completo. Quedamos en ponernos con ello cuando estuviésemos 
bien instalados en nuestros nuevos trabajos: a ella le acababan de 
ofrecer un puesto de profesora en prácticas en Harvard, y se uniría 
a la plantilla el mismo año en el que yo iba a empezar en Chicago. 

Parece ser que los astros se alinearon de manera fortuita en 
mi favor, pues el primer colega de la Universidad de Chicago al 
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que conocí fuera del Departamento de Economía fue el profesor 
de derecho Cass Sunstein, quien además ya había colaborado con 
Danny y era un apasionado de la economía del comportamien¬ 
to. En el mundo del derecho académico, Cass era —y es— algo 
así como una estrella mediática, pues aunque en teoría su espe¬ 
cialidad es el derecho constitucional, ha escrito libros y artícu¬ 
los sobre casi cada rama imaginable del derecho, y goza de gran 
admiración entre sus colegas. Fuimos a comer un par de veces y 
nos caímos bien desde el principio. Su entusiasmo es contagioso, 
y sus enciclopédicos conocimientos son asombrosos, de manera 
que sugerí a Christine que debíamos pedirle que se uniera a nues¬ 
tro proyecto de derecho y economía del comportamiento. No fue 
difícil convencerlo. Tener a Cass en tu equipo de investigación es 
un poco como tener a Lionel Messi en tu equipo de fútbol, por lo 
que muy pronto ya estábamos trabajando a un alto nivel. Y cuan¬ 
do digo pronto, digo en un abrir y cerrar de ojos, ya que Cass es 
increíblemente rápido. 

En pocos meses ya teníamos listo el primer borrador de un 
artículo que titulamos «A Behavioral Approach to Law and Eco- 
nomics» [‘Un enfoque conductual del derecho y la economía’], 
artículo académico que hasta la fecha continúa siendo el más 
extenso en el que jamás he colaborado. Parece ser que los profe¬ 
sores de derecho son de la opinión de que cuanto más largo sea 
un artículo y más notas a pie de página tenga, mejor: la versión 
final publicada 286 tenía 76 páginas y 220 notas, y eso porque yo 
insistí en acortarlo lo más posible. 

Cuando por fin terminamos la versión definitiva, descubrí 
que el proceso de publicación en las revistas especializadas en 
economía es diferente que en las de derecho: en las primeras 
únicamente se permite enviar el artículo a una única revista 
cada vez, y sólo si es rechazado se puede probar con otra, mien¬ 
tras que en las segundas sí se puede enviar a varias de manera 
simultánea, y eso fríe lo que hicimos. La Stanford Law Review 
fue la primera en respondernos afirmativamente, y poco después 
otra revista también expresó su aprobación y su deseo de publi- 

286. Jolls, Sunstein y Thaler (1998). 
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carnos. Como teníamos cierto poder de negociación, sugerí que 
ya que los editores parecían tan interesados en nuestro artículo, 
y era probable que suscitase bastante controversia, ¿por qué no 
pedirles que solicitasen también un comentario sobre el mismo a 
un representante destacado de la élite del derecho y la economía, 
comentario al que nosotros podríamos responder a nuestra vez? 
Lo que yo tenía en mente era que la batalla dialéctica librada con 
Merton Miller y su equipo había acabado atrayendo mucha aten- 
ción sobre el artículo de los fondos cerrados, y pensé que con este 
nuevo trabajo se podía buscar un efecto muy similar. 

La opción más obvia para realizar el comentario crítico era 
el académico Richard Posner, considerado por muchos el funda¬ 
dor del llamado derecho económico moderno y autor del tratado 
de referencia sobre el tema, revisado en numerosas ocasiones. 
El campo que ayudó a crear Posner introdujo el razonamiento 
económico formal en el ámbito legislativo, basándose desde un 
principio en los razonamientos legales y económicos de la econo¬ 
mía tradicional propugnada por Chicago; por ello, nadie mejor 
para comentar nuestro enfoque alternativo que el autor del en¬ 
foque tradicional. 

Eramos muy conscientes de que Posner encontraría mu¬ 
cho que criticar en nuestro artículo, y también sabíamos que 
era capaz de redactar un comentario exhaustivo en muy poco 
tiempo. Pese a trabajar a tiempo parcial como profesor de dere¬ 
cho y como juez federal del Tribunal de Apelación del Séptimo 
Círculo (tan sólo un nivel por debajo del Tribunal Supremo de 
Estados Unidos), su productividad investigadora era legenda¬ 
ria. Como señala el economista Robert Solow: «Está claro que 
a Posner le resulta tan fácil escribir como al resto de la humani¬ 
dad respirar». 287 

Así pues, escribir un comentario completo sobre nuestro lar¬ 
go artículo no le llevaría mucho tiempo. Aunque teníamos una 
idea relativamente clara de cuál sería su opinión sobre nuestro 
trabajo, el día antes de la presentación del mismo en la Facultad 
de Derecho de la Universidad de Chicago disipamos toda incer- 

287- Solow (2009). 


tidumbre sobre qué partes encontraría más objetables. Ese día 
recibimos una carta con sus comentarios, carta que constaba de 
varias páginas y que era muy crítica y bastante emotiva. En ella, 
Posner nos comunicaba que había puesto por escrito sus pen¬ 
samientos para poder permanecer en silencio durante nuestra 
charla, pues preveía que muchos otros estarían ansiosos por 
intervenir. Sin duda consideró que era una buena estrategia de 
compromiso. 

Antes de comentar los argumentos ofrecidos en su carta, es 
preciso explicar un poco el trasfondo previo. Cuando Richard 
Posner y otros de sus contemporáneos comenzaron su revolu¬ 
ción del derecho económico, muchos académicos del derecho 
discreparon de las conclusiones de su trabajo, pero carecían de la 
formación económica necesaria para presentar batalla. En aquel 
tiempo, los pocos profesores de derecho que tenían estudios for¬ 
males de economía utilizaban el enfoque tradicional basado en 
modelos de Econs, y los académicos del campo que intentaban 
refutar las conclusiones de este tipo de artículos se sentían en 
inferioridad de condiciones respecto al gremio del derecho eco¬ 
nómico, que normalmente los despachaba con comentarios tan 
condescendientes como «Está claro que no lo entiendes». Por 
ello, en nuestro seminario algunos de los asistentes eran parti¬ 
darios de la religión tradicional, igual que Posner, mientras que 
otros esperaban (discretamente) que los renegados se anotasen 
algunos puntos contra los poderosos. 

Cass y Christine acordaron qüe lo mejor era que yo presenta¬ 
se el artículo, argumentando que era el que tenía más experien¬ 
cia en estas lides; Ambos se limitaron a sentarse a mi lado, y en 
algún momento de mi intervención pensé que si me volvía hacia 
ellos los iba a encontrar escondidos bajo la mesa. 

Comencé recordando a todos los presentes que el derecho y 
la economía tradicionales dan por sentado que todo el mundo 
tiene las creencias correctas y que escogen de manera racional, 
para a continuación soltar la bomba: ¿Y si no fuera así? ¿Cómo 
deberían cambiar ambas disciplinas? Nuestro trabajo ofrecía 
un ejemplo ilustrativo basado en una nueva práctica adoptada 
recientemente por el departamento de policía de Chicago. Has- 
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ta hacía muy poco, las multas por aparcamiento indebido se 
colocaban siempre bajo una de las escobillas limpiaparabrisas, 
de donde se podían quitar con facilidad, pero desde la entrada 
en vigor de una nueva normativa estas multas habían pasado a 
imprimirse en un papel naranja brillante y se pegaban con un 
fuerte adhesivo en las ventanas laterales de los vehículos, resul¬ 
tando bien visibles para los conductores que pasasen junto a los 
coches multados. En el artículo comentábamos que esta nueva 
política era muy inteligente desde el punto de vista conductual, 
ya que incrementaba la probabilidad percibida de recibir una 
multa y desincentivaba el aparcamiento indebido a coste casi 
nulo. 288 Puede que este ejemplo no parezca ni profundo ni con¬ 
trovertido, pero recuerde que la mentalidad imperante, tanto 
en derecho como en economía, es que la gente se comporta 
siempre de la forma más racional posible en todo, incluso a la 
hora de cometer un delito, desde aparcar en plazas prohibidas 
hasta robar un banco, calculando las ganancias y las pérdidas 
esperadas. Nuestra tesis sostenía que si era posible alterar la 
percepción de la probabilidad de ser pillado simplemente cam¬ 
biando el color y la colocación de las multas sin tener que al¬ 
terar la probabilidad en sí misma, tal vez era posible hacer lo 
mismo para delitos más graves. Para los tradicionalistas, esta 
idea era una pura herejía. 

El juez Posner permaneció en silencio apenas cinco minu¬ 
tos, hasta que ya no pudo contenerse por más tiempo. ¿Por qué 
—preguntó repentinamente— ignorábamos la evolución? ¿No 
explicaba la biología evolutiva muchos de los extraños compor¬ 
tamientos tratados en nuestro artículo, como el rechazo de las 
ofertas pequeñas en el Juego del Ultimátum o la atención a los 
costes hundidos? ¿Acaso la evolución no podía explicar estas y 
otras «peculiaridades cognitivas» (término despectivo que uti¬ 
lizó en numerosas ocasiones)? Su idea era que si los humanos 
habían evolucionado lo suficiente como para prestar atención 
a los costes hundidos o para resistir ofertas injustas, entonces 

288. Más tarde llamamos «pequeño empujón» a este tipo de táctica, por 
impulsar sutilmente en la dirección deseada. 


deberíamos aceptar sin más tal comportamiento como racional. 
Problema resuelto. 

En mí respuesta le aseguré que yo no era creacionista y que 
aceptaba plenamente la teoría de la evolución como un hecho 
científico, añadiendo que no cabía duda de que muchos de los 
aspectos del comportamiento humano de los que hablábamos 
tenían raíces evolutivas. Sin embargo, repliqué, la aceptación de 
la teoría de la evolución no implica que deba figurar de manera 
prominente en un análisis económico: se sabe que mucha gen¬ 
te tiene aversión a las pérdidas, pero no es necesario saber si la 
razón de ello está relacionada con la evolución. (Amos solía bro¬ 
mear con que en el pasado hubo especies que no mostraban nin¬ 
gún efecto dotación, pero que se habían extinguido.) Además, la 
verdadera función y esencia de la economía del comportamiento 
es destacar aquellas formas de conducta que no encajan con el 
modelo racionalista estándar, y demostrar que, a menos que se 
acceda a modificar tal modelo para incluir la atención a los costes 
hundidos y todo lo demás, sus predicciones serán casi siempre 
erróneas. Cuando terminé de decir esto Posner estaba totalmen¬ 
te exasperado: «¡Eso no tiene el más mínimo rigor científico!», 
exclamó, rojo de ira. Dado que yo me había propuesto firmemen¬ 
te; mantener la calma a toda costa, me limité a sonreír ante su 
exabrupto, decir «Pasemos a lo siguiente» y seguir adelante. Aún 
quedaba más material polémico, y no tenía ningún deseo de ini¬ 
ciar una guerra de gritos, ¡y menos con un juez federal! 

El enfrentamiento más tenso se produjo en torno al llamado 
Teorema de Coase, llamado así en honor a su creador, Ronald 
Coase, que durante muchos años había sido profesor de la Fa¬ 
cultad de Derecho de la Universidad de Chicago. Su principal 
postulado es el siguiente: en ausencia de costes de transacción, 
esto es, cuando una persona puede realizar transacciones libre¬ 
mente con otra, los recursos fluyen hasta alcanzar su uso de ma¬ 
yor valor. 389 

289. Además de los costes nulos de transacción, otra condición importan¬ 
te de este teorema es que el riesgo debe ser «pequeño» en relación con la ri¬ 
queza de las partes. Sin embargo, en este casó optaré por ignorar tal condición. 
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La lógica del teorema es fácil de explicar, y al igual que el 
propio Coase me serviré de un sencillo ejemplo numérico. Su¬ 
pongamos que Julia y Alexa son dos estudiantes que comparten 
una habitación en el colegio mayor. Julia es reservada y le gusta 
estudiar en silencio, pero Alexa es más bulliciosa y prefiere po¬ 
ner música bien alta mientras estudia, lo cual molesta mucho a 
Julia. Harta del ruido de su compañera, Julia se queja a la su- 
pervisora de la residencia, Hallie, que tiene la capacidad legal 
para zanjar disputas como ésta. Hallie puede escoger entre dos 
alternativas: o bien conceder a Alexa él derecho a poner la mú¬ 
sica tan alta y tanto como quiera, o bien permitir a Julia unas 
determinadas horas de silencio. Pues bien, el Teorema de Coase 
ofrece una predicción muy clara y sorprendente: la decisión de 
Hallie no tendrá efecto alguno sobre las horas de música que va 
a poner Alexa; por el contrario, el reparto final dependerá única 
y exclusivamente de si a Alexa le gusta más su música de lo que 
Julia la odia. 

Este resultado es llamativo, pero su lógica es muy simple. 
Supongamos que Alexa está dispuesta a pagar 5 dólares por no¬ 
che por poner música a todo volumen, y que Julia está dispuesta 
a pagar 3 dólares por noche por tener silencio. Si Hallie conce¬ 
de a Julia él derecho al silencio, entonces, según el Teorema de 
Coase, lo que ocurrirá es que Alexa pagará a Julia alguna canti¬ 
dad entre 3 y 5 dólares para poner la música, cantidad que Julia 
aceptará. Ambas obtendrán más utilidad de esta forma que si 
Alexa no pudiese poner música y no se produjese ningún inter¬ 
cambio de dinero; después de todo, ésta es la razón por la que 
ambas acceden a tal transacción. Y si fuese Alexa quien obtuvie¬ 
se el derecho, Julia no estaría dispuesta a pagar porque Alexa no 
pusiese música, ya que su valoración del silencio es menor que la 
valoración de Alexa de su música. En ambos casos, Julia tendrá 
que ir a estudiar a otra parte si desea silencio, pero en un caso 
obtiene un dinero y en otro no. 

La razón por la que este resultado es importante para el de¬ 
recho es porque a menudo los jueces deciden quién tiene un 
determinado derecho, y el Teorema de Coase afirma-que, si los 
costes de transacción de este derecho son reducidos, entonces la 
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decisión del juez no determinará qué actividades económicas se 
acabarán produciendo; lo único que determinará es quién aca¬ 
bará pagando por tal derecho. El artículo académico en el que 
se expone este resultado, titulado «The Problem of Social Cost» 
[‘El problema del coste social’], 290 es uno de los más citados en la 
historia de la economía. 

El argumento que acabamos de explicar depende de forma 
crucial del mencionado supuesto de que los costes asumidos por 
las partes que desean llegar a un acuerdo económico eficiente son 
pequeños o inexistentes. En este aspecto, Coase es muy sincero, 
pues admite que «efectivamente, éste es un supuesto muy poco 
realista». 291 Aunque muchas de las aplicaciones del Teorema de 
Coase optan por ignorar deliberadamente esta advertencia, no¬ 
sotros pretendíamos demostrar que el resultado estaba equivo¬ 
cado, incluso en los casos en los que los costes de transacción 
fuesen prácticamente cero. Para ello, presentamos los resultados 
del experimento de los tazones mencionados en el capítulo 16, 
resultados resumidos en la Figura 16. 

Recordemos que la primera fase de estos experimentos se lle¬ 
vó a cabo con fichas canjeables por dinero efectivo, que el valor 
asignado a las fichas era diferente para cada participante, y que 
esté valor representaba el dinero que obtendrían por la ficha al 
final del experimento. El Teorema de Coase predice que aquellos 
estudiantes que reciben fichas cuyo valor asignado es el más alto 
serán los propietarios finales de las mismas. Esto significa decir 
que los recursos fluyen hacia su valor de uso más elevado, y eso 
file exactamente lo que ocurrió: el mercado funcionó a la perfec¬ 
ción, tal y como predijo la teoría, lo que también implicaba que 
los costes de la transacción no interfieren para nada en la misma. 

No obstante, el Teorema de Coase no está diseñado única¬ 
mente para predecir resultados con productos no reales (fichas), 
cuyo valor viene establecido de forma externa, sino que también 
sostiene que ocurrirá lo mismo si se sustituyen las fichas por pro¬ 
ductos reales, como tazones. Por tanto, cuando entregamos un 

290. Coase (1960). 

291. Ibid., p. 15. 
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FIGURA 16 El mercado de tazones y el teorema de Coase 
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el volumen de transacciones era mucho menor, por lo que los re¬ 
cursos no fluían a la tasa prevista, y en nuestra opinión la causa 
de este hecho era el efecto dotación: los participantes que reci¬ 
bieron un tazón tendían a valorarlo más o menos el doble que 
los que no lo recibieron; la distribución inicial de los productos 
sí influía en la distribución final. En otras palabras, en nuestra 
opinión el Teorema de Coase funcionaba en la teoría, con fichas 
canjeables por efectivo, pero no en la práctica, con objetos rea¬ 
les como tazones. Básicamente, estábamos osando cuestionar la 
validez del Teorema de Coase en un seminario dé derecho econó¬ 
mico. ¡Alta traición! 

Uno de los aspectos más desafortunados de la Universidad de 
Chicago en aquel tiempo, aspecto que por suerte ha desaparecido 
en la actualidad, era que existía una exagerada tolerancia para con 
aquellos académicos que recitaban los mantras económicos tradi¬ 
cionales, y cuanto más alto y más a menudo mejor. Un ejemplo era 
el economista John Lott, que había logrado encadenar una serie 
de nombramientos consecutivos como profesor visitante, de for¬ 
ma que en aquel momento ya llevaba en la universidad varios años 
seguidos. La obra más conocida de Lott es un libro titulado More 
Gujis, Less Crime [‘Más pistolas, menos crímenes’]. 292 Tal y como 
sugiere el título, la tesis del libro es que si se garantizase que todos 
los habitantes mayores de edad de Estados Unidos fuesen siempre 
armados, nadie se atrevería, a cometer un crimen, tesis que desde 
entonces ha sido fuertemente rebatida. 293 En aquel tiempo, Lott 
era un asistente habitual y participante activo en los seminarios, y 
su estilo de discusión era similar al de un pit bull. 

Lott estaba presente en aquel seminario, y parecía franca¬ 
mente irritado, por lo que recé para que no llevase una pisto¬ 
la en la chaqueta. Su mujer, Gertrude (también economista), 
también se encontraba entre los asistentes y en un momento 

292. Lott (1998). 

293. Las últimas investigaciones llevadas a cabo por el profesor de dere¬ 
cho de Stanford John Donohue y por sus colegas han mostrado que, por el 
contrario, la aprobación de las denominadas leyes de «derecho a portar» incre¬ 
menta las tasas de criminalidad (Aneja, Donohue III y Zhang, 2014). : 
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dado realizó una pregunta sobre el estudio de los tazones: «¿No 
podía el escaso volumen de transacciones deberse precisamen¬ 
te a los costes de transacción?». Le expliqué que el experimento 
de las fichas había descartado esta explicación, ya que el coste de 
transacción era el mismo en ambos supuestos, y las fichas sí se 
intercambiaron tanto como predecía la teoría. Pareció satisfe¬ 
cha con mi explicación, pero entonces su marido acudió en su 
«ayuda». «Bueno —dijo—, ¿no podríamos entonces considerar 
el propio efecto dotación como un coste de transacción?» Este 
comentario me sorprendió mucho, pues se supone que los cos¬ 
tes de tiansacción son, lógicamente, los costes de realizar una 
transacción, no el deseo de realizarla. Si se pudiesen conside¬ 
rar libi emente las preferencias como «costes», de manera que 
el comportamiento observado fuese coherente con la teoría 
estándar, entonces tal teoría no sólo sería muy inestable, sino 
que directamente sería inútil. No obstante, en lugar de intentar 
razonar con Lott, me volví hacia Posner y le pedí que recono¬ 
ciese que yo no era la persona menos científica presente en la 
sala. Posner sonrió y asintió con la cabeza, gesto que provocó 
las risas de todos los que lo vieron, pero como Posner no se en¬ 
contraba en el campo de visión de Lott, pude ver cómo comen¬ 
zaba a preguntar airadamente a los que le rodeaban qué había 
pasado. Mientras tanto, yo aproveché su confusión para pasar 
rápidamente al siguiente tema. 


El hecho de que la resistencia más encarnizada a aceptar la econo¬ 
mía del comportamiento procediese de aquellos que más habían 
inveitido en la construcción del modelo racionalista, hizo que me 
percatase de una curiosa posibilidad. ¿Se podría pensar que sus ob¬ 
jeciones constituyesen una nueva prueba a favor de la falacia de 
los costes hundidos? Por supuesto, no podía decir sin más a nues¬ 
tros críticos que al aferrarse con uñas y dientes a sus adoradas 
teorías no hacían más que prestar atención a los costes hundidos, 
pero sí podía presentar los nuevos datos experimentales que ha¬ 
bíamos incluido en nuestro artículo, datos procedentes de una va¬ 
riación del Juego del Ultimátum. 
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En la versión estándar de este juego, el investigador propor¬ 
ciona el dinero que los participantes se van a repartir, pero en 
nuestra versión hasta el propio investigador podía ganar dinero 
con el ejercicio. Dijimos a un grupo de alumnos que si desea-, 
ban participar voluntariamente en el experimento trajesen un 
billete de 5 dólares para la práctica. Cada uno de los participan¬ 
tes tenía que rellenar un formulario en el que indicaba cómo 
jugaría al Juego del Ultimátum con 10 dólares, procedentes de 
un fondo formado por la suma de los 5 dólares aportados por 
todos ellos. Una vez que los jugadores indicaban sus decisiones 
contingentes, tanto si fuesen proponentes como si ejercieran de 
respondedores, se les asignó aleatoriamente uno de los papeles 
y se les emparejó con otro alumno anónimo que tenía el papel 
contrario. 294 

Si los costes hundidos fuesen realmente irrelevantes, el re¬ 
sultado de esta versión del juego debería ser igual al de la ver¬ 
sión estándar. Los economistas pueden pensar que si los par¬ 
ticipantes tienen que aportar su propio dinero se tomarán el 
experimento más en serio, y por tanto actuarán de manera más 
racional, pero los resultados demostraron exactamente lo con¬ 
trario. Aunque los proponentes se comportaron de manera muy 
similar a los participantes en la versión original del juego, don¬ 
de el dinero procedía del investigador, y la mayoría se ofrecían 
a compartir al menos un 40 por ciento de los 10 dólares, los 
respondedores cambiaron su comportamiento de tal forma que 
los resultados fueron aún más inconsistentes con la predicción 
de la teoría tradicional. . 

En lugar de responder egoísta y racionalmente, aceptando 
cualquier oferta positiva (la más pequeña en esta nueva versión 
era de 50 centavos), cuando los respondedores jugaron con el 
que consideraban su propio dinero (en lugar de con «dinero de la 

294. El experimento permite ganar dinero porque muchas ofertas suelen 
ser rechazadas, lo que implica que ninguno de los dos jugadores gana nada. 
Ahora'bien, hay que decir en nuestro descargo que nunca nos quedamos ese 
dinero, sino que siempre encontramos la forma de devolverlo a los estudiantes, 
normalmente planteando a continuación el juego del concurso de belleza y en¬ 
tregándolo al ganador como premio. 
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casa») se preocuparon aún más por ser tratados de manera jus¬ 
ta. En los experimentos que Kahneman, Knetsch y yo habíamos 
llevado a cabo en el año anterior, el promedio de la oferta míni¬ 
ma aceptada por los respondedores había sido de 1,94 dólares, 
mientras que en la nueva serie de experimentos, este promedio 
había aumentado hasta 3,21 dólares con un grupo de estudiantes 
de máster en el MIT, 3,73 dólares con un grupo de estudiantes de 
posgrado de la Universidad de Chicago y 3,35 dólares con un gru¬ 
po de estudiantes de derecho de la misma universidad. Y ade¬ 
más en los tres grupos muchos de los respondedores exigieron 
la devolución íntegra de sus 5 dólares. ¡Hacer los experimentos 
más «reales» había logrado que los respondedores fuesen menos 
consistentes con la supuesta maximización egoísta de ingresos! 
Como era de esperar, los asistentes acogieron los resultados con 
consternación. 

Estos resultados tenían una estrecha relación con el análisis 
conductual del Teorema de Coase, pues el deseo de apartarse de 
una oferta «injusta» es otra razón por la que a menudo no se 
cumple. Muchos años antes, yo mismo había sido testigo de ello. 
Durante mi estancia en Rochester, en el patio trasero de mi casa 
de entonces había un sauce al que se le solían caer las hojas a 
finales de otoño, incluso tras la caída de las primeras nevadas, lo 
cual hacía que recogerlas friese realmente difícil. El problema era 
que el árbol estaba situado muy cerca del patio de mi vecino, por 
lo que muchas de las hojas caían en él, y el vecino llegó a odiarlo 
tanto que me pidió que lo cortase. 

Yo no sabía muy bien qué hacer ya que, aunque efectivamen¬ 
te era un engorró limpiar las hojas, el sauce era muy bonito y en 
verano daba una buena sombra. Aun así, en aras de la armonía 
vecinal, indagué lo que me costaría cortarlo y me dijeron que 
serían unos 1.000 dólares, más o menos un mes de mi salario de 
entonces. Yo no estaba dispuesto a pagar tanto por la operación, 
pero conocía muy bien el Teorema de Coase (de hecho, uno de 
los cursos que impartía se centraba en él). Por ello, fui a ver a mi 
vecino y le dije que aunque a mí el árbol no me molestaba, si lo 
deseaba le daba permiso para organizar su derribo a sus expen¬ 
sas. Inmediatamente me espetó que era la oferta más ridicula 
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que jamás había oído, me cerró la puerta en las narices y nunca 
más abordó el asunto. 

La moraleja básica del Juego del Ultimátum es que cuando 
muchas personas reciben lo que consideran una oferta injusta, 
pueden llegar a enfadarse lo suficiente como para querer casti¬ 
gar a la otra parte, incluso a costa de su propio perjuicio. Y, tal 
y como ilustra el ejemplo del sauce, lo mismo puede suceder en 
otras situaciones en las que se aplique el Teorema de.Coase. Tiras 
la resolución de una demanda judicial, ambas partes suelen es¬ 
tar muy molestas la una con la otra, especialmente la perdedora 
con la ganadora. Para que el Teorema de Coase funcione, si la 
parte perdedora valora más que la ganadora el derecho que aca¬ 
ba de perder, seguramente estará dispuesta a realizar una oferta 
a la otra parte, pero el problema es que en la mayoría de los 
casos la ira provoca que lo último que se desee sea volver a ha¬ 
blar con la otra parte. El profesor de derecho Ward Farnsworth 
logró documentar esta reticencia entrevistando a los abogados 
de veinte disputas civiles en las que se llegó ajuicio; en ni una 
sola de ellas las partes intentaron negociar entre ellas tras la 
resolución final del juez. 295 

Además del Teorema de Coase, el otro punto de nuestro ar¬ 
tículo qué hizo hervir la sangre de algunos de los asistentes fue 
el último que expusimos: el tema del paternalismo. El principio 
fundamental que subyace en la mentalidad libertaria de la Uni¬ 
versidad de Chicago es la soberanía del consumidor : la noción 
de que toda persona siempre elige bien, o al menos mejor de lo 
que toda otra podría elegir por ella. Al agitar los fantasmas de la 
racionalidad y el egoísmo limitados, lo que hacíamos era socavar 
este principio, pues si la gente es capaz de cometer errores, en¬ 
tonces resulta concebible, al menos en teoría, que alguien pueda 
ayudarles a elegir mejor. 

Sabíamos que este tema podía inflamar al gremio del dere¬ 
cho económico de Chicago, por lo que procuramos abordarlo de 
la forma más suave posible, utilizando un término acuñado por 
Cass, el «antiantipaternalismo», doble negativa que implicaba 


295 . Farnsworth (1999). 
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que aún no estábamos listos para plantear directamente una de¬ 
fensa del paternalismo. En vez de eso, señalamos que la afirma¬ 
ción tajante de que es imposible ayudar a nadie a tomar mejores 
decisiones no encajaba con los resultados de la investigación. 
A la breve sección de dos páginas que se ocupaba de este tema 
seguía otra sección más extensa dedicada a la «burocracia con- 
ductuai». Tanto para Cass como para mí, aquélla fue la primera 
de las muchas veces que nos esforzamos por dejar claro que si 
la persona encargada de ayudar es un burócrata del Gobierno, 
debe aceptarse que dicho burócrata también es Humano, y por¬ 
tante puede tener también sesgos y prejuicios. Lo más frustrante 
es que por más que repetimos esta aclaración, aún hoy en día se 
nos sigue acusando de ignorar este hecho. 

Una vez concluido el seminario, los tres nos retiramos al bar 
de la facultad, donde yo tomé un whisky doble, Christine una 
copa de vino y Cass tres coca-colas light, su elixir reconstituyente 
favorito. No habíamos logrado convencer a ninguno de los parti¬ 
cipantes más importantes, pero al menos habíamos sobrevivido, 
y lo mejor de todo, habíamos confirmado que nuestro artículo 
iba a causar bastante sensación. 


Posdata: es imposible medir con exactitud el impacto que tuvo 
el artículo; lo único que sabemos es que desde su publicación 
ha sido citado con frecuencia, pero no podemos determinar si 
«empujó» a alguien a unirse a la causa del derecho económico 
conductua!. Lo que sí se puede afirmar es que actualmente exis¬ 
te un gran volumen de investigación conductual sobre derecho 
económico, el suficiente para, entre otras cosas, llenar un libro 
de ochocientas páginas titulado Oxford Handbook ofBehavio- 
ral Economías and theLaw 296 [‘Manual de Oxford sobre derecho 
económico conductual’], editado por Eval Zamir y Doron Tei- 
chman. Uno de los principales contribuyentes, el profesor de la 
UCLA Russell Korobkin, está dispuesto a cantar victoria: «Se ha 
ganado la batalla para liberar al análisis económico dé la norma- 


296. Zamir y Teichman (2014). 
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tiva y las instituciones legales de la camisa de fuerza de los es¬ 
trictos supuestos de elección racional». 297 Por mi parte, siempre 
temeroso del exceso de confianza, aún no estoy preparado para 
decir «misión cumplida», pero sí para decir sin miedo a equivo¬ 
carme que la misión sigue su curso. 


297. Korobkin (2011). 


Los despachos 


Habitualmente, la Escuela de Negocios Booth de la Universidad 
de Chicago es un hervidero de investigaciones, y durante el curso 
académico casi en cualquier momento se puede escuchar como las 
fronteras científicas se van resquebrajando por su incesante ex¬ 
pansión. El único momento más o menos reciente en que esto no 
file así fue durante unos meses en la primavera de 2002, período 
en el que el proceso de investigación se tomó un respiro, al menos 
entre los miembros fijos de la facultad: había llegado el momento 
de escoger nuevo despacho. 

En teoría, la tarea era sencilla. Tras muchos años en una sede 
encantadora, pero pequeña y algo desvencijada, situada en el 
centro del campus, la escuela de negocios se iba a trasladar a una 
nueva sede cercana, aún en construcción. Diseñado por el renom¬ 
brado arquitecto Rafael Viñoly, el nuevo edificio sería moderno e 
imponente, con un atrio central espectacular; y dado que se ubi¬ 
caría frente a la famosa Casa Robie, una de las obras cumbre del 
también arquitecto Frank Lloyd Wright, Viñoly le haría un peque¬ 
ño homenaje imitando el estilo de la casa en el lado de su edificio 
que iba a dar a la misma. La palaciega nueva construcción estaría 
llena de luz, y prácticamente todos los miembros de la Booth es¬ 
taban deseando trasladarse ya. Lo único que restaba, aparte de la 
construcción en sí, era la distribución de los nuevos despachos. 
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Existen muchas formas de asignar despachos, pero los deca¬ 
nos optaron por un proceso poco habitual: permitir a los propios 
miembros elegirlos ellos mismos. Por turno, cada uno entraría 
en la zona de despachos y escogería el que más le gustase de los 
que aún quedasen libres, lo cual tenía el obvio problema de cómo 
determinar el orden de elección. El primer sistema que puede 
venir a la mente es ordenar a los miembros por antigüedad en el 
mundo académico, del más veterano al más novato, pero hay un 
dicho en la Universidad de Chicago que afirma que cada miem¬ 
bro es tan bueno como su último articuló,'por lo que se descartó 
esta opción. Y tampoco se consideró seriamente la posibilidad de 
hacer un sorteo, pues la ubicación de los despachos era demasia¬ 
do importante como para dejarlo enteramente al azar. 

Así pues, los decanos decidieron que el orden de selección se 
basaría en los «méritos», y el juez de dichos méritos sería el sub¬ 
director de la escuela John Huizinga, entre cuyas funciones ya se 
encontraba la negociación de los términos contractuales con los 
miembros de la facultad, así como la tramitación de las reclama¬ 
ciones sobre asignación de presupuestos de investigación, clases, 
salarios, colegas, alumnos, etcétera. A pesar de llevar varios años 
en el cargo, John gozaba del respeto y la admiración de la facul¬ 
tad, y se le consideraba una persona directa, honesta y cabal. 298 

El resto de decanos tuvo la sensatez de dejar claro que John 
sería el único encargado de fijar el orden, y que por tanto todas 
las quejas debían dirigirse directamente a él. Tras pensarlo de¬ 
tenidamente, John anunció su método. En primer lugar, crearía 
una serie de categorías (llamadas bloques, según el término es¬ 
tadístico), y decidiría qué miembros de la facultad irían en cada 
bloque, aunque el orden dentro de cada bloque se decidiría de 
manera aleatoria. No se especificó el número de bloques, y ac¬ 
tualmente sigue sin saberse, lo que ha dado al proceso un aura 
de ambigüedad. 

298 . John también era un gran aficionado al baloncesto, y solía ganar a 
menudo la liga fantástica de la NBA. Unos años después deteste episodio, in¬ 
cluso acabó siendo el agente de la enorme ( 2,29 metros) estrella del baloncesto 
Yao Ming. 
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El día señalado, los candidatos dispondrían de quince minu¬ 
tos para escoger su despacho, y para ello contarían con la ayu¬ 
da de uno de los aparejadores que trabajaban en el proyecto. Por 
entonces el edificio no era más que un armazón metálico, por lo 
que no era posible ver los despachos ya terminados, pero se con¬ 
taba con los planos de planta y con un modelo a escala. Había dos 
reglas que no se podían quebrantar: los despachos no se podían 
intercambiar, y, tras numerosas preguntas al respecto, los decanos 
vetaron la posibilidad de «comprar» la elección realizada previa¬ 
mente por otro colega. Estas reglas, junto con la decisión de no 
limitarse a subastar los despachos, ponen de manifiesto que inclu¬ 
so en la Escuela de Negocios Booth de la Universidad de Chicago 
—donde hay incluso partidarios de mercados abiertos de órganos 
y bebés— sigue habiendo bienes demasiado sagrados como para 
comerciar con ellos: los despachos. 

Daba la impresión de que la mayoría de los miembros de la 
facultad habían esperado un método similar al propuesto, y casi 
todos los más veteranos quedaron satisfechos al saber que esta¬ 
rían entre los elegidos para hacer las primeras elecciones, por lo 
que las semanas siguientes fueron tranquilas. 

En su momento, todos los profesores recibimos un correo 
electrónico indicándonos el día y la hora en que podríamos es¬ 
coger nuestro futuro despacho, por ejemplo entre las 10.15 y las 
10.30 del miércoles de la semana siguiente. El correo no daba 
pistas sobre el orden diseñado, por lo que nos quedábamos sin 
saber quién sería el primero y quién el último... al menos, duran¬ 
te unas pocas horas. Añil Kashyap, uno de los miembros vetera¬ 
nos de los departamentos de Finanzas y Economía, se propuso 
conseguir que todo el mundo tuviese conocimiento de dicho or¬ 
den. Para ello, preguntó a todos los interesados su horario asig¬ 
nado y en poco tiempo pudo trazar un esbozo general del plan 
de elección. 

La antigüedad no había sido ignorada del todo: los primeros 
horarios asignados eran para los profesores numerarios, segui¬ 
dos de los asociados, después los asistentes, los adjuntos, etcéte¬ 
ra. En cada bloque de los no numerarios el orden parecía clara¬ 
mente aleatorio, por lo que todos ellos se dieron por satisfechos y 
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volvieron a la vida laboral, trabajando duro con el fin de intentar 
conseguir algún día una plaza fija que les concediese la oportu¬ 
nidad de obtener alguno de los mejores despachos. Sin embargo, 
entre los miembros más veteranos hubo bastante polémica. 

John nunca me ha revelado (ni, por lo que sé, a nadie en abso¬ 
luto) cómo decidió exactamente el orden de estos profesores vete¬ 
ranos, por lo que lo que sigue es sólo mi mejor estimación. 2 " Había 
tres bloques de profesores fijos. El primer bloque (A) estaba forma¬ 
do por una docena de personas considerados académicos estrella 
y/o claras figuras de referencia en sus respectivos grupos; ál menos 
un miembro de cada departamento, como Contabilidad, Econo¬ 
mía, etc., pero seguramente varios del departamento más grande, 
el de Finanzas. Hasta aquí, sin problema. Nadie se habría quejado 
lo más mínimo si Eugene Fama hubiese sido el primero en elegir, 
pues era el miembro más admirado y reconocido de y por todos. 

El bloque B incluía al resto de los profesores numerarios, y 
el bloque C a aquellos profesores que ya no se dedicaban activa¬ 
mente a la investigación. Conociendo su elegancia, no me extrañó 
que John se pusiese a sí mismo el último de los miembros fijos. 
En mi opinión, la elección de los integrantes del primer bloque 
tuvo dos propósitos claros: por un lado, recompensar a aquellos 
que habían realizado importantes contribuciones al prestigio de 
la Escuela, y por otro, dispersar a estos miembros estrella por 
todo el edificio para evitar roces entre ellos; hecho que confiaba 
en conseguir porque los despachos más atractivos se encontraban 
precisamente en las esquinas de los tres últimos pisos del edificio. 

Los miembros más descontentos con el orden fueron los in¬ 
cluidos en el bloque B que consideraban que tenían que haber 
estado en el A, y además tuvieron mala suerte en el sorteo alea¬ 
torio de su propio bloque. Había varias personas en esta catego¬ 
ría, pero sin duda el menos satisfecho de todos fué «Archie»: 300 

299. Antes de publicar el libro, envié a John el borrador de este capítulo y 
le pedí que me diese su opinión. No confirmó ni rechazó mi reconstrucción de 
su proceso de elección, pero sí admitió que los aspectos básicos eran correctos. 

300. Todos los identificados en este capítulo sólo por nombre dé pila son 
personas reales, pero con nombre ficticio. 


alguien de su departamento, «Clyde», había sido incluido en el 
grupo A y además había tenido la suerte de ser segundo en su 
bloque, mientras que Archie debía conformarse con ser de los 
últimos del segundo bloque, quedando incluso por detrás de dos 
colegas mucho más jóvenes que él. 

En realidad, decir que Archie estaba descontento por la si¬ 
tuación era quedarse muy corto; estaba furioso, colérico, fuera 
de sí, hecho un basilisco. En su opinión, todo el proceso estaba 
amañado, y ninguna de las considerables pruebas en contra de 
esta opinión podía hacerle cambiar de parecer. El primer puesto 
había sido para Doug Diamond, uno de los miembros más respe¬ 
tados y apreciados de la Escuela, aunque poco conocido fuera del 
mundo académico, y Fama había obtenido el tercero. Recuerdo 
que pensé que la única persona que estaba plenamente satisfe¬ 
cha con su puesto en la lista era Diamond, pero nadie protestó 
tanto como Archie. 

Al día siguiente de la composición del orden, Añil Kashyap 
volvió al trabajo y decidió que era esencial poner a prueba el fun¬ 
cionamiento de este orden. Era muy posible que algunos de los 
primeros electores estuviesen interesados en conocer los «vecin¬ 
darios» que se podían encontrar una vez realizadas las eleccio¬ 
nes posteriores. Para ello, llevó a cabo una selección «simulada», 
haciendo circular por correo electrónico una hoja de cálculo en 
la que todo el mundo debía indicar por orden establecido su elec¬ 
ción de despacho: Doug, Clyde, Gene, etc. 

Alguien puso a disposición de todos los planos del edificio, 
pero muchos solicitaron más información, como el tamaño de 
cada despacho y cuáles de ellos tendrían termostato, porque sólo 
habría uno cada tres despachos, y en teoría esto permitiría a su 
ocupante regular la temperatura a su gusto. Para contentar a 
todo el mundo, sugerí a John que se instalasen termostatos «pla¬ 
cebo» en el resto de los despachos, y lo cierto es que, en vista de 
mi experiencia con el termostato real del despacho que yo acabé 
escogiendo, los verdaderos no funcionaban mejor que los falsos. 
Esta falsa selección tardó dos días en llevarse a cabo, lo que oca¬ 
sionó sonoras protestas del tipo: «¿Pero dónde está fulanito? ¿Es 
que no lee sus correos o qué?». Todo el mundo quedó encantado 
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con aquel ejercicio, por lo que incluso lo repetimos para ver si las 
elecciones cambiaban. ¡Eso era importante! 

Finalmente, llegó el día de la elección real, que comenzó a 
las 8.30. Lo único reseñable durante las primeras horas frieron las 
protestas, medio en broma, medio en serio, que se produjeron 
cuando alguien escogía un despacho que en la selección fal¬ 
sa había sido elegido por otro situado más abajo en el listado: 
«¡Eh, capullo, ése era mi despacho!» Parece ser que el efecto 
dotación puede ocurrir incluso en los repartos de bienes clara¬ 
mente ficticios. Sin embargo, en un momento dado ocurrió algo 
extraño, cuando le llegó el momento de elegir al profesor de fi¬ 
nanzas Luigi Zingales, que tenía asignado el turno a las 13.15 y 
había echado el ojo a un despacho en el quinto piso cercano a 
sus colegas de departamento. Luigi, desconfiado por naturaleza 
—según él, por su origen italiano— puso en dúdala exactitud de 
la superficie estimada de su elección. 

La aparejadora intentó convencerlo de que sí era exacto, pero 
Luigi insistió, por lo que tras rehacer los cálculos se descubrió que 
efectivamente estaba en lo cierto: el despacho elegido tenía unos 
dos metros cuadrados menos de lo indicado. (Todos los despa¬ 
chos son bastante grandes, y la mayoría oscilan entre los 17 y los 
21 metros cuadrados.) En vista de esto, Luigi se apresuró a esco¬ 
ger otro despacho cercano más grande, y volvió al antiguo edificio 
para compartir su hallazgo. Naturalmente, no había menciona¬ 
do sus sospechas a nadie antes de tener la oportunidad de elegir, 
para no perder su ventaja competitiva. La noticia corrió como la 
pólvora, y aquellos que ya habían elegido se dirigieron a la «ofici¬ 
na de reclamaciones», exigiendo un nuevo cálculo dé la superficie 
de los despachos elegidos, lo que llevó al descubrimiento de otros 
errores en la estimación y a múltiples deseos de cambio. ¡ Rebe¬ 
lión! Tras varios intentos, a las 15.00 se pudo localizar a John, 
que se encontraba en una conferencia fuera de la ciudad, y el 
proceso se detuvo para que se comprobasen de nuevo todas las 
superficies calculadas. 

Unos días después se anunciaron las nuevas medidas, y en 
esa ocasión los descontentos fueron precisamente los-que habían 
ocupado los primeros puestos de la lista y ya habían escogido. Al¬ 


gunos de estos despachos habían «encogido», y deseaban cam¬ 
biarlos por otros elegidos por otras personas situados en la lista 
después que ellos. Se decidió que el nuevo proceso de selección 
comenzase la semana siguiente, y que habría libertad para cam¬ 
biar las elecciones anteriores, aunque con una salvedad: no se 
permitiría escoger un despacho ya seleccionado por otra persona , 
aunque esta persona estuviese después en la lista. Nuevo alboro¬ 
to. Poco después, John entró en el restaurante de la facultad con 
gafas, nariz y bigote de Groucho Marx, como si fuese de incógni¬ 
to, lo que provocó una gran carcajada general, aunque algunos se 
rieron más que otros. 


Post mortern 

Aproximadamente un año después nos trasladamos por fin al 
nuevo edificio, en general sin mucho problema. Visto a posteriori, 
el aspecto más destacable de todo el asunto es que, a excepción de 
los nueve despachos de las esquinas, todos los demás son práctica¬ 
mente iguales, y todos ellos mucho mejores que los que teníamos 
en el edificio antiguo. Sí, algunos son un poquito más grandes que 
otfos, y algunos tienen mejores vistas, pero muchas de las dife¬ 
rencias que ahora resultan obvias no lo eran tanto en el momento 
de la elección de los despachos. Por ejemplo, los del último piso 
fueron los primeros en agotarse, tal vez por la heurística de que 
«lo más alto es siempre lo mejor», pero entre el cuarto y el quin¬ 
to piso no hay diferencia de vistas, y en cambio el quinto tiene el 
serio inconveniente de que a él únicamente llega uno de los tres 
grupos de ascensores del edificio, y además el más utilizado. Por 
otro lado, los despachos de la cara norte son los que tienen las me¬ 
jores vistas de la ciudad de Chicago, pero no fueron los primeros 
seleccionados. 

En este tipo de mercado, el verdadero valor de compra era el 
lado norte, con su luz neutra y atractivas vistas, mientras que el as¬ 
pecto sobrevalorado era la superficie, pues en la práctica la diferen¬ 
cia entre un despacho de 17 metros cuadrados y otro de 19 no es tan 
perceptible; de hecho, la mayoría de los profesores visitantes que 
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obtienen un despacho provisional durante su estancia ni siquiera 
se dan cuenta de que los despachos no son exactamente iguales. 
Sin embargo, cuando lo único de lo que se dispone es una lista de 
despachos con sus medidas, existe la tendencia a exagerar la impor¬ 
tancia de este factor. Desde siempre, si existe una cifra, la gente se 
apoyará en ella. 301 

En mi opinión, parte del furor suscitado por el ranking ex¬ 
plícito de miembros de la Escuela podía haberse evitado si el 
proceso hubiese sido algo más transparente. Por ejemplo, podía 
haber sido una buena idea hacer público él número dé bloques 
existentes, lo que al menos hubiese podido convencer a Archie de 
que no se le había relegado deliberadamente. 

También creo que parte de la culpa se puede achacar a la falta 
de entendimiento entre los decanos y el arquitecto y su equipo. 
Aunque es cierto que estos últimos pasaron cientos de horas ha¬ 
blando con los estudiantes, los profesores y los administradores 
sobre el futuro uso del edificio, y el resultado es un espacio estéti¬ 
camente muy agradable y altamente funcional, nadie comunicó 
al arquitecto la forma en la que Se iban a asignar los despachos. Si 
lo hubiese sabido, hubiera podido por ejemplo evitar la construc¬ 
ción de despachos en las esquinas y hacer el resto lo más iguales 
posible. Concretamente, uno de los cambios podría haber sido 
reducir un poco el despacho de Doug Diamond, pues además de 
estar ubicado en el quinto piso y en la esquina noreste, para col¬ 
mo es el más grande de todos, lo que no háce sino echar sal en las 
heridas de los menos afortunados. En su momento, me atreví a 
sugerir que si fuese posible se quitase un poco de espacio al des¬ 
pacho de Doug y se añadiese a uno de sus vecinos, de forma que 
no fuese una primera elección tan clara. El problema era que el 
concepto de «arquitectura a la carta» aún no se había inventado. 


301. Hsee et al (2009). 
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De entre los muchos y singulares aspectos del trabajo de profesor 
e investigador en una universidad científica puntera, sin duda el 
que más me ha gustado siempre es la libertad para sentarme a 
pensar en casi cualquier cosa que me resulte interesante y poder 
seguir llamándolo trabajo. Ya hemos visto, por ejemplo, que me 
las arreglé para escribir y publicar un artículo sobre la contabili¬ 
dad mental de los aficionados al vino. Los dos capítulos siguientes 
profundizan en otros dos temas que a primera vista pueden pare¬ 
cer frívolos: la selección de jugadores en la National Football Lea- 
gue (NFL) y el comportamiento de los participantes en concursos 
televisivos. Ambos temas tienen en común que proporcionan una 
base muy interesante para estudiar la toma de decisiones en situa¬ 
ciones de riesgo elevado, lo que a su vez permite rebatir las críticas 
que afirman que los sesgos conductuales tienden a desaparecer 
conforme aumentan los riesgos económicos de las decisiones. 

Una de las versiones de estas críticas, aplicada al estudio de la 
NFL, procede de Gary Becker, uno de los defensores más recono¬ 
cidos de la teoría de precios de Chicago, 302 crítica que podríamos 

302. Lamentablemente, Gary Becker falleció en 2014, mientras estaba 
escribiendo este libro. Era uno délos economistas más imaginativos que he co¬ 
nocido nunca, y siento que ya no esté para darme su opinión sobre el libro, pues 
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llamar «conjetura de Becker» y que se resume así: en los mercados 
laborales competitivos, únicamente aquellas personas que puedan 
desempeñar su trabajo como un Econ tendrán acceso a las posi¬ 
ciones más elevadas.'Becker realizó esta conjetura cuando se le 
preguntó su opinión sobre la economía del comportamiento: «La 
especialización del trabajo atenúa considerablemente, cuando no 
elimina directamente, los malos efectos [causados por la raciona¬ 
lidad limitada]. [...] No importa si el 90 por ciento de la gente 
no es capaz de llevar a cabo los complejos análisis requeridos para 
calcular probabilidades, pues el 10 porcieñto que sí puede acabará 
copando los trabajos en los que se requieran tales análisis». 303 En 
este capítulo pondremos a prueba la conjetura de Becker: ¿Es apli¬ 
cable a los propietarios, gerentes y entrenadores de los equipos de 
fútbol americano de la NFL? Respuesta anticipada: No, no lo es. 

En mi investigación sobre la NFL conté con la asistencia de un 
exalumno mío, Cade Massey, actualmente profesor en la Escuela 
de Negocios Wharton, de la Universidad de Pensilvania. Al igual 
que a Werner De Bondt, conocí a Cade cuando era un estudiante 
de posgrado durante mi primer año en Chicago, y me impresionó 
mucho su increíble comprensión intuitiva de lo que suele moti¬ 
var a la gente y de lo que constituye un proyecto de investigación 
interesante. Por ello, lo animé a continuar con sus estudios para 
obtener un doctorado, y, por suerte para ambos y para los alum¬ 
nos que asisten a sus clases, él decidió hacerme caso. 

Nuestro artículo sobre fútbol 30 * sé centró en una peculiar 
institución llamada «NFL Draft» (selección anual de nuevos ju¬ 
gadores entre los candidatos elegibles), que en cierto modo fun¬ 
ciona de manera similar a la elección de despachos del capítulo 
anterior. No se inquiete: para entender este capítulo y sus con¬ 
clusiones no es necesario estar interesado o saber las reglas del 
fútbol americano, pues en última instancia se trata de un proble- 


estoy convencido de que podría haber aprendido mucho de sus comentarios, 
aunque no estuviese de acuerdo con muchos. Sin duda, la manida frase de «es 
un erudito y un caballero» era una buena descripción de Gary. 

303. Stewart (1997). 

304. Massey y Thaler (2013). 
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ma que se le plantea a todas las empresas, se dediquen a lo que 
se dediquen: la selección de empleados. 

El proceso de «reclutamiento» es el siguiente. Cada año, a 
finales de primavera, los equipos profesionales se afanan en in¬ 
tentar fichar a los mejores jugadores potenciales. Casi todos los 
posibles candidatos han formado parte de los equipos universita¬ 
rios, lo que ha permitido a los ojeadores y los gerentes ver cómo 
juegan y cuáles son sus capacidades. Los equipos profesionales se 
turnan a la hora de escoger jugadores, con un orden establecido 
por los resultados de cada equipo la temporada anterior: el equi¬ 
po con peor balance derrotas-victorias elige el primero, y el gana¬ 
dor del campeonato nacional elige el último. Habitualmente se 
realizan siete rondas de selección, por lo que al final cada equipo 
tiene a siete nuevos «seleccionados», aunque en ocasiones tam¬ 
bién se hacen más elecciones por razones que no nos interesan, 
por lo que las ignoraremos. Durante su primer período contrac¬ 
tual como jugador profesional, normalmente cuatro o cinco años, 
cada uno de los elegidos únicamente puede jugar en el equipo 
que lo escogió, pero si el contrato finaliza y dicho equipo no lo 
renueva, el jugador es declarado agente libre y puede fichar por 
cualquier otro equipo. 

Una importante característica de este sistema, que lo diferen¬ 
cia de la elección de despachos en la Escuela de Negocios Booth, 
es que los equipos sí pueden comerciar con sus elecciones. Por 
ejemplo, el equipo que selecciona en cuarto lugar puede acceder 
a intercambiar a su primer elegido por dos o más seleccionados 
por otros equipos que eligen después. Cada año se produce el 
suficiente volumen de transacciones (más de 400 sólo en nuestra 
muestra) como para que se pueda inferir hasta qué punto valo¬ 
ran los equipos la posibilidad de escoger primero. Y además cada 
equipo puede cambiar sus elecciones de un año por elecciones 
futuras de otros equipos, lo que también permite examinar las 
preferencias temporales de dichos equipos. 

Antes de comenzar nuestra investigación, Cade y yo tenía¬ 
mos la corazonada de que en este entorno existía un alto nivel de 
malos comportamientos económicos. Concretamente, pensába¬ 
mos que muchos equipos otorgaban demasiado valor al derecho 


390 ■ Todo lo que he aprendido con la psicología económica 


a escoger de los primeros, y parte de esta sensación se basaba en 
la observación de algunos ejemplos extremos. Uno de los más fa¬ 
mosos estaba relacionado con un exuberante personaje llamado 
Mike Ditka, un legendario exjugador que al retirarse fue entre¬ 
nador de varios equipos, entre ellos los New Orleans Saints. 

En el Draft de 1999, Ditka llegó a la conclusión de que lo úni¬ 
co que necesitaba su equipo para ganar pronto el campeonato era 
la adquisición de un solo jugador, Ricky Williams. Aquel año los 
Saints estaban en el puesto doce de selección, y a Ditka le preocu¬ 
paba que otro equipo lo eligiera antes, por lo que tomó la decisión 
de anunciar públicamente que estaría dispuesto a ofrecer a sus 
siete seleccionados a cambio de Williams (lo que desde luego no 
es la estrategia de negociación más inteligente). Cuando le llegó 
el turno a los Washington Redskins, ubicados en el quinto lugar, 
seleccionaron a Williams, y accedieron a la oferta de Ditka, pero 
exigiendo además algunos jugadores del año siguiente, lo que 
para los Saints tuvo un precio muy elevado. Para pasar del puesto 
duodécimo al quinto, los Saints tuvieron que renunciar a todos 
sus jugadores de aquel año y además a las selecciones de la pri¬ 
mera y la tercera ronda en el Draft de 2000, lo que resultó un ne¬ 
gocio especialmente nefasto, ya que en 1999 los Saints acabaron 
siendo el segundo peor equipo de la liga regular, lo que implicó 
que al año siguiente a lo que tuvieron que renunciar fue a poder 
elegir en segundo lugar en el Draft. Estaba claro que hacerse con 
Williams no bastó para hacer de los Saints un equipo ganador, y 
Ditka fue despedido de su puesto de entrenador. Williams jugó 
cuatro años en el equipo y era muy bueno, pero no decisivo, por 
lo que al equipo le hubiera venido muy bien la ayuda de los nueve 
jugadores a los que se tuvo que renunciar por la opción elegida. 
Cade y yo nos preguntábamos cómo era posible que alguien estu¬ 
viese dispuesto a hacer semejante intercambio. 

El caso de los Saints era sólo un ejemplo extremo de uno de 
los comportamientos generales que esperábamos encontrar, en 
este caso la sobrevaloración del derecho a elegir primero. Cinco 
aspectos de la psicología de la toma de decisiones apoyaban nues¬ 
tra hipótesis de que la selección anticipada puede salir mqy cara: 
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1. La gente tiene exceso de confianza. Muchas personas tienden 
a pensar que su capacidad para evaluar las habilidades de los 
jugadores es mayor de lo que es. 

2. La gente hace predicciones demasiado extremas. En este caso, 
aquellas personas que se dedican a evaluar estas habilidades 
—los ojeadores— se suelen mostrar demasiado dispuestas a 
afirmar que un jugador concreto puede convertirse en una 
superestrella, cuando por definición las superestrellas son 
extremadamente escasas. 

3. La maldición del ganador* 05 Cuando muchos postores com¬ 
piten por el mismo objeto de deseo, el ganador de la subasta 
suele ser aquel que más sobrevalore el objeto en cuestión. Lo 
mismo ocurre con los jugadores muy solicitados que son elegi¬ 
dos al principio de la primera ronda. La maldición del ganador 
sostiene que estos jugadores serán buenos, pero no tan buenos 
como piensan los equipos que los escogen. En nuestro ejemplo, 
la mayoría de los equipos pensaron que Ricky Williams sería 
una buena adquisición, pero nadie lo deseaba tanto como Mike 
Ditka. 

4. El efecto del falso consenso . 306 En pocas palabras, la gente 
tiende a pensar que todos los demás comparten sus prefe¬ 
rencias. Por ejemplo, cuando el iPhone era aún algo muy no¬ 
vedoso, hice una prueba con mis alumnos haciéndoles dos 
preguntas anónimas: «¿Tiene usted un iPhone?» y «¿C¿ué 
porcentaje de esta clase piensa que tiene un iPhone?». El 
resultado fue que aquellos qüe tenían uno pensaban que 
la mayoría de sus compañeros también lo tenía, mientras 
que los que nó lo tenían pensaban que la propiedad de un 
iPhone era aún algo poco común. De la misma forma, en la 
selección de jugadores, cuando un equipo se enamora de las 
posibilidades de cierto jugador tiende a estar convencido de 
que los demás equipos también lo desean con pasión, por 
lo que con frecuencia intenta ocupar a toda costa los pri- 

305. The Winner’s Curse: Para un análisis, véase mi artículo sobre el tema 

de la serie «Anomalías» (Thaler, 1988a). 

■ 306. Thefalse consensus effect : Ross, Greene y House (1977). 
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meros puestos de la lista para evitar que otro equipo se lo 
robe. 

5. El sesgo hacia el presente. Los propietarios, entrenadores y 
gerentes de los equipos desean siempre ganar cuanto antes, 
por lo que los primeros jugadores seleccionados, como le su¬ 
cedió a Ricky Williams, han de cargar con la presión que se 
espera de ellos: que conviertan inmediatamente a un equipo 
malo en un buen equipo y a un buen equipo en un campeón 
de la Super Bowl. ¡Los equipos son muy impacientes! 

Así pues, nuestra hipótesis de partida era que las prime¬ 
ras elecciones estaban sobrevaloradas, lo que significaba que 
el mercado de elección de jugadores no cumplía la hipótesis 
de los mercados eficientes. Por suerte, tuvimos acceso a todos 
los datos necesarios para poner a prueba nuestra hipótesis de 
manera rigurosa. 

El primer paso en nuestro análisis consistió simplemente en 
estimar el valor de mercado relativo de cada elección de jugador, 
y, para ello, dado que.se suele comerciar habitualmente con estas 
elecciones, pudimos utilizar los datos históricos de las transac¬ 
ciones. Si alguien está en el puesto doce de la lista y desea llegar 
al quinto, como hizo Ditka, ¿cuánto se debe, pagar para poder 
hacerlo? El resultado de este análisis se muestra en la Figura 17 . 
Cada punto representa una transacción concreta, y la curva es 
una estimación a partir de todos ellos. Hay dos características 
que llaman la atención en este gráfico. La primera es que la curva 
es muy pronunciada: la primera elección vale unas cinco veces 
más que la trigésima tercera, esto es, la primera de la segunda 
ronda; en principio, un equipo que pudiese escoger en primer lu¬ 
gar podría hacer una serie de transacciones y acabar consiguien¬ 
do cinco jugadores de los primeros seleccionados en la segunda 
ronda. 

La segunda es lo bien que la curva se ajusta a los datos: cada 
transacción individual, representada por un punto, está muy 
cerca de la línea de estimación, lo cual es muy difícil que ocurra 
en el trabajo empírico. ¿Por qué en esta ocasión sí? Resultó que 
los datos se ajustaban muy bien a la línea porque todos los équi- 


FIGURA 17 El valor del mercado de elección 
de jugadores de la NFL 


1 millón de dólares Valor medio del orden de selección de la NFL 



pos se suelen basar en la llamada «Tabla de valores», una tabla 
que recoge todos los valores relativos de las elecciones realiza¬ 
das! Mike McCoy, un accionista minoritario de los Dallas Cow- 
boys e ingeniero de profesión, fue el primero en confeccionar 
esta tabla. Aunque originalmente incluía sólo información de 
los Cowboys, con el tiempo se fue extendiendo a los demás equi¬ 
pos, y hoy en día todo el mundo la utiliza, tal y como muestra la 
figura 18. 

Cade y yo conseguimos localizar al señor McCoy y tuvimos 
una larga conversación sobre la génesis de esta clasificación. Mc¬ 
Coy hizo hincapié en que su intención nunca fue establecer el 
valor que deherían tener las elecciones, sino reflejar el valor real 
otorgado por los equipos a partir de transacciones de años pasa¬ 
dos. Nuestro análisis tenía otro propósito: deseábamos averiguar 
si los precios sugeridos por la tabla eran «correctos» en el sen¬ 
tido marcado por los mercados eficientes. ¿Debían los equipos 
renunciar a tantos jugadores sólo por poder fichar a los primeros 
elegidos? 
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FIGURA 18 La tabla utilizada por los equipos de la NFL 
para valorar jugadores 
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Para confirmar nuestra hipótesis de que los equipos tendían a 
valorar demasiado las primeras elecciones nos hacían falta otros 
dos pasos. El primero era fácil: determinar el coste de los juga¬ 
dores, para lo que afortunadamente tuvimos acceso a los datos 
de remuneración de muchos de ellos. Antes de profundizar en el 
tema de los salarios, es importante tener en cuenta otra caracterís¬ 
tica del mercado de jugadores "de la NFL, y es que esta liga ha im¬ 
plantado un tope salarial, esto es, un límite máximo a lo que cada 
equipo puede pagar a sus jugadores. Esto la diferencia bastante 
de muchos'otros deportes profesionales, como la liga de béisbol de 
Estados Unidos o las ligas europeas de fútbol, donde los propieta¬ 
rios pueden pagar a sus jugadores tanto como quieran. 

Este límite salarial es precisamente lo que hizo posible nues¬ 
tro estudio, pues su mera existencia implica que cada equipo 
debe funcionar con el mismo presupuesto máximo, y que para 
ganar se ve obligado a economizar. Si un oligarca ruso desea 
gastarse cientos de millones de dólares en la compra de una su¬ 
perestrella del fútbol europeo, siempre se puede racionalizar la 
decisión argumentando que obtiene utilidad sólo con verlo ju¬ 
gar, igual que la obtiene al comprar y disfrutar una obra de arte 
muy cara. Sin embargo, en la NFL la adquisición de un jugador 
caro, o la renuncia a muchos otros a cambio de una supuesta 
futura estrella como Ricky Williams, conlleva costes de oportu¬ 
nidad explícitos para el equipo: el resto de los jugadores que se 
podrían haber comprado con ese dinero o seleccionado coh esos 
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FIGURA 19 Compensación por elección de jugadores 
en la NFL 
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Fuente: Massey y Thaler. 2012. 


turnos de elección. La restricción vinculante de presupuesto im¬ 
plica que la única forma de construir un equipo ganador es a 
base de jugadores que acaban proporcionando más valor del que 
han costado. 

La NFL también tiene reglas relativas a los salarios de los 
jugadores novatos. En la Figura 19 puede observarse la remu¬ 
neración de los jugadores de primer año por orden de selección. 
Las cifras empleadas aquí son las oficiales pagadas por el equipo, 
que incluyen el salario completo del jugador más la amortización 
anual por cualquier prima pagada al contado a la firma de con¬ 
trato, si la hubiera. Este nuevo gráfico es bastante similar al de 
la Figura 17: por un lado, la curva es también muy pronunciada, 
lo que significa que las primeras elecciones se pagan mucho más 
que las siguientes; y por otro, los datos son también muy regula¬ 
res, ya que en la práctica es la propia liga la que dicta cuánto se 
ha de pagar a los jugadores en sus primeros contratos. 
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Así pues, las primeras elecciones acaban siendo caras en dos 
sentidos: primero, los equipos deben renunciar a muchas de 
sus propias elecciones para poder tener acceso a alguna de las 
más deseadas (bien pagando para poder fichar a los elegidos por 
equipos situados delante en la lista, bien renunciando a fichar 
a los elegidos por otros equipos situados detrás), y segundo, los 
primeros elegidos cuestan mucho dinero en salarios. La pregun¬ 
ta obvia es: ¿realmente merece la pena? 

Otra forma de hacer esta pregunta es: ¿en qué condiciones el 
precio de las elecciones adelantadas es racional? Y, sabido esto, 
¿se cumplen tales condiciones? El precio nos dice que, en prome¬ 
dio, el jugador número 1 de la lista es unas cinco veces mejor que 
el número treinta y tres. Por sí solo, este hecho no aporta gran 
cosa, ya que la relación entre los valores de los jugadores puede 
superar con mucho una ratio de 5:1. Algunos jugadores son es¬ 
trellas rutilantes que pueden llegar a transformar totalmente un 
equipo, mientras que otros son auténticos fiascos que cuestan 
mucho dinero ai equipo y ofrecen muy poco juego a cambio. De 
hecho, los fiascos más sonados pueden llegar incluso a afectar al 
rendimiento general de todo el equipo, ya que muchos de ellos 
son incapaces de ignorar los costes hundidos: cuando un jugador 
ha costado mucho dinero, 307 el equipo se siente presionado a ha¬ 
cerlo jugar aunque lo esté haciendo mal. 

La clave parece estar en la capacidad de los gerentes de cada 
equipo para detectar las estrellas y los fiascos. He aquí un sencillo 
experimento mental. Supongamos que se hace una lista de todos 
los jugadores de cada posición (quarterback, running back, wide 
receiver, etc.) en función del orden en el que fueron seleccionados. 
Si nos centramos en dos jugadores listados de manera consecutiva, 
¿cuál es la probabilidad de que el primero resulte ser mejor que 
el segundo? Si todos los equipos tuvieran pronosticadores perfec¬ 
tos, esta probabilidad sería del 100 por ciento, mientras que si no 
tuvieran la más mínima habilidad en este sentido, entonces dicha 
probabilidad sería del 50 por ciento, como si se lanzase una mone¬ 
da al aire. Adivine cómo de buenos son los equipos en esta tarea. 

307. Cainerer y Weber (1999). 


La realidad es que, si consideramos el proceso de selección en 
su conjunto, la probabilidad de que el jugador seleccionado en pri¬ 
mer lugar sea mejor que cualquier otro es de sólo el 52 por ciento, 
y el porcentaje aumenta un poco si se contempla únicamente la 
primera ronda (56 por ciento). 308 Tenga este dato siempre en men¬ 
te, tanto para leer el resto de este capítulo o el resto del libro, como 
para la próxima vez que desee contratar a alguien y esté «conven¬ 
cido» de haber encontrado al candidato perfecto. 

Aunque estos datos ofrecen una buena pista del resultado 
de nuestro análisis, vale la pena hacer una exposición algo más 
exhaustiva de nuestra evaluación. En primer lugar, seguimos 
de cerca el rendimiento de cada jugador seleccionado durante 
nuestro período de estudio, esto es, mientras dura su contrato 
inicial. Y en segundo lugar, asignamos un valor económico al 
rendimiento de cada jugador-año; en otras palabras, estimamos 
el valor ofrecido por cada jugador a su equipo aquel año. Y esto lo 
hicimos estimando cuánto costaría fichar un jugador equivalen¬ 
te (por posición y por calidad) que estuviese en su sexto, séptimo 
u octavo año de contrato, es decir, que por haber finalizado su 
contrato inicial fuese ya un jugador libre y por tanto su salario 
fuese el fijado por el mercado. El valor del rendimiento de un 
jugador para el equipo que lo seleccionó es por tanto la suma de 
los valores anuales durante todos los años que permanezca en el 
equipo hasta el vencimiento de su contrato inicial (para retener¬ 
lo tras dicho vencimiento, el equipo deberá pagarle su precio de 
mercado; si no lo hace, fichará por otro equipo). 

En la Figura 20 puede observarse la evolución del importe 
total del «valor del rendimiento» de los jugadores, en relación 
con el orden de selección de los mismos, así como la curva de 
remuneración mostrada en 1a. Figura 19. Hay que destacar que 
la curva de este valor de rendimiento es descendente, lo que sig- 

308. Estas estadísticas se basan en la simple contabilización de «parti¬ 
dos completados» para determinar quién es mejor, sistema que tiene la ventaja 
de que puede aplicarse a jugadores de cualquier posición. No obstante, estos 
resultados y otros que mencionaré más adelante son similares, incluso si se 
emplean medidas más precisas, como yardas ganadas. 
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FIGURA 20 Exceso de valor de jugadores de la NFL 

«Valor añadido» de los jugadores seleccionados por la NFL 



nifica que los equipos sí tienen cierta habilidad para evaluar a 
futuros jugadores. Es cierto que los seleccionados primero son 
mejores, pero ¿cuánto mejores? Si restamos la remuneración 
al valor del rendimiento obtendremos el «valor añadido» para 
el equipo, esto es, cuánto más (o menos) valor de rendimiento 
recibirá el equipo en comparación con lo que debe pagar por 
el jugador. Puede decirse que este valor es el beneficio logrado 
por cada equipo a lo largo del contrato inicial de nuevos juga¬ 
dores. 

La curva inferior de este gráfico muestra el valor añadido, 
y lo más destacable es que durante la primera ronda de selec¬ 
ción es ascendente, lo que significa que los primeros elegidos 
en realidad valen menos que los siguientes. ¡Y sin embargo, la 
Tabla de valores afirma que los primeros valen mucho más que 
los demás! La Figura 21 muestra ambas curvas en el mismo 


FIGURA 21 Exceso de valor de jugadores de la NFL 
en comparación con su valor de mercado 


Comparación de la «Tabla de valores» con el valor añadido de los jugadores 
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gráfico en unidades comparables, incluyendo en el eje vertical 
el valor en relación con la primera elección, a la que se concede 
un valor de 1. 

Si estos mercados fuesen realmente eficientes, estas dos cur¬ 
vas deberían ser idénticas, pues el valor en el momento de la 
elección sería una predicción exacta del valor añadido obtenido 
por el equipo por cada seleccionado: el primero tendría el valor 
añadido más alto, el segundo el segundo más alto, etc. Salta a 
la vista que no es éste el caso. La curva del valor de mercado 
(también 1a. Tabla de valores) dice que se puede intercambiar al 
primer seleccionado en la primera ronda por los cinco primeros 
seleccionados de la segunda ronda, pero lo que nos encontramos 
es que todos y cada uno de los cinco seleccionados en segunda 
ronda ofrecen más valor añadido al equipo que el primer selec¬ 
cionado por el que se supone que se podrían intercambiar. En 
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todos mis años estudiando la eficiencia de los mercados, ésta es 
sin duda la violación más flagrante que jamás he visto. 

En nuestro estudio hicimos otro interesante descubrimiento. 
Algunos equipos intercambian a veces una elección en el Draft 
de un año por otra elección en el del año siguiente. ¿Cómo suelen 
funcionar tales intercambios? Un simple vistazo a los datos revela 
que se aplica una sencilla regla general: un seleccionado en una 
ronda este año suele intercambiarse por un seleccionado en la ron¬ 
da anterior el año siguiente; por ejemplo, una elección de tercera 
ronda en 2014 equivale a una elección de'segunda ronda en 2015 
(análisis detallados confirman que las transacciones se ajustan no¬ 
tablemente a este patrón). Esta regla general parece razonable a 
primera vista, pero lo cierto es que supone que los equipos que la 
aplican están descontando el futuro a una tasa anual del 136 por 
ciento. ¡Eso es sesgo hacia el presente! Hasta el prestamista más 
usurero ofrecería préstamos a mejor interés. Los gerentes más lis¬ 
tos se han percatado de este patrón, y están dispuestos a renunciar 
a una elección un año a cambio de otra anterior al año siguiente. 309 

Así pues, de nuestra investigación se pueden extraer dos sen¬ 
cillos consejos para los equipos: por un lado, comerciar hacia 
abajo, es decir, intercambiarlas elecciones de primera ronda por 
varias elecciones en otras rondas, especialmente en la segunda 
ronda; y por otro, hacer las veces de banco de elecciones, pres¬ 
tando las elecciones de este año a cambio de elecciones mejores 
otros años. 

Antes de entrar en la importancia de nuestros hallazgos, espe¬ 
cialmente en el del primer consejo, es importante descartar algunas 
explicaciones posibles que seguramente se les ocurrirán a muchos 
lectores, especialmente a los que piensan como economistas. 

¿Pueden los equipos ganar tanto dinero por la venta de cami¬ 
setas con el nombre de un jugador como para qué les siga resul- 

309. Un gerente particularmente inteligente intercambiaría una elección 
de segunda ronda un año por otra de primera ronda el año siguiente, y poste¬ 
riormente esa elección de primera ronda por múltiples elecciones de segunda 
ronda un año más tarde, posiblemente convirtiendo una de ésas por otra de 
primera ronda un año más allá, y así sucesivamente. 


tando rentable fichar a un jugador de perfil alto, incluso aunque 
su rendimiento deportivo no sea el esperado? No. Los equipos 
reparten a partes iguales las ventas de camisetas y de productos 
oficiales de la NFL. 

¿Puede el fichaje de un jugador de perfil alto provocar la ven¬ 
ta de las suficientes entradas como para garantizar su rentabili¬ 
dad, aunque no se convierta en una estrella? No. Para empezar, 
la mayoría de los equipos de la NFL tienen listas de espera para 
comprar abonos de temporada, pero es que además nadie está 
dispuesto a pagar por ver a un mal jugador, por muy famoso que 
sea. Con el fin de profundizar en esta posibilidad, rehicimos nues¬ 
tro análisis utilizando únicamente los datos de los «offensive line- 
men», esos mastodontes anónimos cuyo trabajo es proteger a su 
quarterback délos enormes jugadores defensivos del otro equipo. 
Aunque algunos de los aficionados más forofos son capaces de 
decir el nombre de un gran número de jugadores de la línea ofen¬ 
siva de su equipo favorito, la mayoría de los aficionados no son 
capaces de recordar uno solo, por lo que en este caso el «atractivo 
de estrella» no puede ser el factor que explique la anomalía. 

¿Acaso la mera posibilidad de fichar a una superestrella hace 
que la apuesta valga la pena? Pues tampoco. Para demostrarlo, 
llevamos a cabo un sencillo análisis, cuya principal conclusión es 
que los equipos que pueden elegir primero deberían comerciar 
hacia abajo, cambiando a su seleccionado por varios de los selec¬ 
cionados posteriormente por otros equipos. Para poner a prueba 
la validez de esta estrategia, evaluamos todas las transacciones 
«dos por uno» que se hubieran podido realizar, utilizando la Ta¬ 
bla de valores como guía. Por ejemplo, esta tabla indicaba que el 
equipo que escogiese primero podía cambiar esta elección por la 
siete y la ocho, la cuatro y la doce, la dos y la cincuenta, etcéte¬ 
ra. Para cada una de estas hipotéticas transacciones, observamos 
cuál érala evolución del equipo, según dos factores: partidos ju¬ 
gados por los jugadores fichados y años elegidos para el equipo 
ideal. Pues bien, lo que descubrimos fue que el comercio hacia 
abajo iba unido a un incremento de los partidos jugados por los 
jugadores fichados sin que por ello se produjese un descenso de 
temporadas participando en el equipo ideal. 
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¿Cómo era posible que los que tomaban las decisiones de 
contratación se equivocasen tanto en este aspecto? ¿Por qué 
las fuerzas del mercado no conducían el precio de los jugado¬ 
res elegidos hacia el valor añadido que proporcionaban a cada 
equipo? La respuesta es un buen ejemplo del concepto de los 
límites del arbitraje, concepto crucial para comprender el fun¬ 
cionamiento de los mercados financieros. Supongamos que un 
equipo lee y entiende lo explicado en nuestro artículo, ¿qué ha¬ 
ría entonces? Si se trata de un buen equipo, que suele quedar 
de los primeros cada temporada, no hay mucho qué pueda ha¬ 
cer para aprovecharse de la ineficiencia del mercado, aparte de 
mostrarse dispuesto a prestar sus elecciones de cada afío a cam¬ 
bio de otras mejores el año siguiente. Dado que no es posible 
vender en corto a un seleccionado, no existen oportunidades de 
arbitraje para un equipo inteligente, y aún menos para inverso¬ 
res externos. Todo cuanto se puede hacer es adquirir un equipo 
malo y mejorar temporalmente su estrategia comerciando ha¬ 
cia abajo. 


Recibimos las primeras muestras de interés por parte de algu¬ 
nos equipos de la NFL antes de tener siquiera preparado el pri¬ 
mer borrador de nuestro artículo, y hasta el momento hemos 
trabajado de manera informal con tres de ellos (no simultánea¬ 
mente, por supuesto). El primer contacto lo mantuvimos con 
Daniel Snyder, propietario de los Washington Redskins, que 
poco después fue invitado por el club de emprendedores de la 
Escuela de Negocios Booth para impartir una charla, y los or¬ 
ganizadores me pidieron que moderase el debate subsiguiente. 
Por supuesto, yo accedí encantado, pues sabía que después ten¬ 
dría la oportunidad de hablar con Snyder en privado, mientras 
comíamos. 

Dan Snyder es un hombre hecho a sí mismo. Abandonó la 
universidad sin finalizar sus estudios para crear una empresa de 
vuelos chárter que permitiese a otros estudiantes realizar peque¬ 
ñas escapadas antiestrés. Poco después se metió dé lleno en el 
negocio de la publicidad directa por correo electrónico, y tuvo la 


suerte o la sabiduría de vender su empresa en el año 2000, en el 
cénit del mercado. Inmediatamente utilizó ese dinero, junto con 
otro que obtuvo endeudándose, para comprar los Redskins, su 
equipo favorito de la infancia. (Naturalmente, muchos conside¬ 
ran que el nombre «Pieles Rojas de Washington» es algo racista, 
pero Snyder no se plantea cambiarlo.) Snyder y yo nos conoci¬ 
mos poco después de esta adquisición. 

Tras comentarle mi proyecto con Cade, Snyder dijo que man¬ 
daría inmediatamente a «sus chicos» a hablar con nosotros, a pe¬ 
sar de encontrarse en plena temporada, pues sostenía: «Quere¬ 
mos ser los mejores en todo». Según parece, cuando Dan Snyder 
quiere algo, no para hasta conseguirlo. El lunes siguiente recibí 
una llamada de su jefe de operaciones, que deseaba hablar con 
nosotros a la mayor brevedad posible, por lo que nos reunimos 
ese mismo viernes con dos de sus asociados y tuvimos un debate 
beneficioso para todos: nosotros les ofrecimos las conclusiones 
básicas de nuestro análisis, y ellos nos confirmaron algunos de 
los detalles institucionales. 

Al finalizar la temporada volvimos a reunirnos con los repre¬ 
sentantes de Snyder, y para entonces ya estábamos razonable¬ 
mente seguros de que habíamos acertado en nuestros dos conse¬ 
jos: comerciar hacia abajo e intercambiar elecciones de un año 
por mejores elecciones al año siguiente. Cade y yo seguimos con 
especial interés por televisión el proceso de selección de aquel 
año para la temporada siguiente, pero nos llevamos una gran de¬ 
cepción, pues el. equipo hizo exáctamente lo contrario de lo que 
les habíamos sugerido: comerciaron hacia arriba e intercam¬ 
biaron una de las primeras elecciones del año siguiente por una 
menor de aquel año. Cuando preguntamos a nuestros contactos 
qué había sucedido, recibimos una sucinta respuesta: «El señor 
Snyder quiere ganar ahora». 

Ésta resultó ser una buena muestra de las decisiones futuras 
de Snyder. En el Draft de 2012, los Redskins estaban sextos en la 
lista de selección, lo que significaba que habían sido el sexto peor 
equipo de 2011, y necesitaban desesperadamente un quarterback 
de garantías. Había dos candidatos muy interesantes, Andrew 
Luck y Robert Griffin III, este último apodado RG3 para abre- 
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viar. El primer equipo en lista, los Indianapolis Colts, anuncia¬ 
ron en su primera elección su deseo de fichar a Luck, por lo que 
los Redskins fueron a muerte a por RG3. El segundo equipo en la 
lista, los St. Louis Rams, ya tenía un joven y prometedor quarter- 
back, y por ello los Redskins llegaron a un acuerdo con los Rams: 
para moverse del sexto puesto al segundo, renunciaron no sólo a 
su primera elección de aquel año como convenido, sino también 
a la primera y la segunda del año siguiente (2013) y a la primera 
de dos años después (2014), Un precio asombrosamente elevado 
por ganar únicamente cuatro posiciones.. 

¿Cómo fueron las cosas? Durante su primer año, RG3 se es¬ 
forzó al máximo para dejar bien a los que insistieron en su ficha- 
je, y mal a académicos sabiondos como nosotros. Era un jugador 
muy efectivo con un estilo realmente vistoso, y contribuyó en 
gran medida a que su equipo lograse hacer una buena tempo¬ 
rada y se clasificase para los play-off, lo que permitía pensar que 
RG3 se podía convertir en una superestrella y que la transacción 
podía funcionar. Sin embargo, a finales de temporada sufrió una 
lesión y se perdió varios partidos. Cuando volvió a jugar, clara¬ 
mente demasiado pronto, lo único que consiguió fue agravar su 
lesión hasta el punto de precisar cirugía, por lo que ya no volvió 
a jugar ese año y su equipo quedó eliminado en primera ronda 
de play-off. La temporada siguiente, RG3 no volvió en el mis¬ 
mo estado de forma que había tenido el año anterior, y los Red¬ 
skins tuvieron una temporada desastrosa, tan mala que la pri¬ 
mera elección del equipo en 2014 resultó ser la segunda de todo 
el Draft, lo que encareció aún más el intercambio de su fichaje. 
La temporada de 2014 también fue decepcionante para RG3. 
Analizado en perspectiva, se pudo comprobar que otro jugador 
llamado Russell Wilson, que no fue seleccionado hasta la tercera 
ronda, resultó ser mejor a largo plazo y menos propenso a las 
lesiones que RG3. 

Por supuesto, no se debería juzgar una transacción a toro pa¬ 
sado, y los Redskins han tenido muy mala suerte con las lesiones 
de Griffin, pero es que eso es precisamente parte del problema. 
Cuando se renuncia a un conjunto de elecciones para fichar a un 
único jugador se están poniendo todos los huevos en una única 


cesta, y, al igual que los huevos, los jugadores también pueden 
ser frágiles . 310 

Nuestra relación con los Redskins no duró mucho, pero pron¬ 
to supimos que otro equipo (cuya identidad no revelaré por su 
deseo de anonimato) estaba interesado en contactar con nosotros 
para planificar su estrategia de fichajes. En nuestras conversacio¬ 
nes con este equipo descubrimos que se había creado una polé¬ 
mica interna en relación con tal estrategia. Por un lado, algunos 
de los miembros del equipo de gestión eran partidarios del pensa¬ 
miento analítico aportado por nuestro estudio y defendían el co¬ 
mercio hacia abajo y los préstamos de futuro. Otros, sin embargo, 
como el propietario y los entrenadores, tendían a enamorarse de 
jugadores concretos y a insistir en su fichaje al precio que fuese. 
Además, en las pocas ocasiones en las que el equipo optaba por 
comerciar hacia abajo con su elección de primera ronda, obte¬ 
niendo otra elección presente de segunda ronda más una buena 
elección futura, esta elección extra no solía durar mucho, pues 
era tratada como «dinero de la casa» y a menudo intercambiada 
rápidamente por otra elección «más tangible». 


El fracaso de algunos equipos a la hora de optimizar sus elecciones 
es un buen ejemplo de una situación en la que el problema prin¬ 
cipal-agente se puede considerar más bien como un problema de 
principal estúpido. Cuando un economista afirma que el comercio 
hacia arriba «es un problema de agencia», se refiere a que al ge¬ 
rente o al entrenador les preocupa perder su trabajo y que, para 
no ser despedidos, lo que necesitan es ganar inmediatamente. Por 
supuesto, es perfectamente racional que unos y otros tengan esta 
preocupación, pues los despidos son bastante frecuentes, pero en 

310. Posdata: a finales de la temporada regular de 2014, los Redskins se 
enfrentaron a los St. Louis Rams, el equipo que había recibido todos los selec¬ 
cionados a los que Washington había renunciado para adquirir el jugador de sus 
sueños. El entrenador de los Rams alineó a todos estos jugadores y su equipo 
apabulló 24-0 a los Redskins, con RG3 sentado en el banquillo por su pobre 
rendimiento. Veremos si en el futuro el señor Snyder aprende a ser algo más 
paciente. 
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mi opinión es un error echar la culpa de las malas decisiones a los 
tradicionales problemas de agencia. En muchos de estos casos, y 
no sólo en el ámbito deportivo, el propietario de la empresa es al 
menos tan responsable del problema como sus empleados, si no 
más, pues a menudo los gerentes optan por comerciar hacia arriba 
porque el propietario desea ganar cuanto antes. Este ejemplo es si¬ 
milar al descrito en el capítulo 20, en el que el consejero delegado 
era partidario de que sus empleados emprendiesen 23 arriesgados 
proyectos, pero únicamente obtendría tres de ellos porque estos 
últimos tenían miedo de que su jefe los despidiese si su proyecto 
no funcionaba. La solución de este problema recaía por tanto en 
el propio consejero delegado. 

Lo mismo es aplicable a las decisiones de un entrenador. En 
el fútbol americano, cada jugada tiene su táctica, por lo que en 
un solo partido cada entrenador debe llevar a cabo docenas de 
decisiones tácticas concretas, a diferencia de lo que ocurre en 
el fútbol europeo, en el que, debido a su naturaleza más fluida, 
tan sólo unas pocas jugadas ofrecen la posibilidad de aplicar una 
táctica concreta, como por ejemplo los saques de esquina. Al¬ 
gunas de las tomas de decisiones tácticas específicas de la NFL 
pueden ser y de hecho han sido analizadas, como por ejemplo 
la decisión de «ir a por todas» en el cuarto down. Cuando tiene la 
posesión de la pelota, un equipo tiene cuatro «downs», u opor¬ 
tunidades, para intentar avanzar 10 yardas o marcar, y si no lo 
consigue pierde la posesión de la pelota, que pasa al equipo rival. 
Si un equipo en posesión de la pelota no logra ninguna de las dos 
cosas en sus tres primeras oportunidades, tiene tres opciones: 
intentar recorrer lo que resta de ías 10 yardas necesarias (lo que 
se conoce como «ir a por todas»), intentar anotar un gol de cam¬ 
po golpeando la pelota con el pie, o despejar (también con el pie) 
la pelota hacia el otro lado del campo para que el otro equipo la 
reciba lo más lejos posible de su propia zona de puntos. David 
Romer, un economista de Berkeley, decidió estudiar detenida¬ 
mente el problema, y concluyó que los equipos no se arriesgan 
lo suficiente. 311 

3X1. Romer (2006). 


El análisis de Romer fue replicado y ampliado con muchos más 
datos por un analista experto en fútbol llamado Brian Burke, 312 y 
en 2013 The New York Times utilizó este modelo para crear una 
nueva aplicación que calcula la estrategia óptima en una situación 
de cuarto down: despej ar, ir a por todas o chutar la pelota para con¬ 
seguir un gol de campo. Los fans de cada equipo pueden consultar 
esta aplicación en tiempo real 313 y comprobar lo que las matemá¬ 
ticas afirman que debería hacer su equipo. ¿Qué efecto tienen esta 
investigación y la disponibilidad de una aplicación gratuita en los 
entrenadores? Prácticamente ninguna. Desde que Romer publicó 
su artículo, la frecuencia de ir a por todas en un cuarto down inclu¬ 
so se ha reducido. (Tampoco se han producidos cambios notables 
en las estrategias de selección de los equipos desde la publicación 
de nuestro propio artículo.) 

Nate Silver, el exanalista deportivo que se hizo famoso por 
sus predicciones políticas y por su excelente libro La señal y el 
ruido, 31 * calcula que las malas decisiones en el cuarto down sue¬ 
len costar a un equipo de fútbol alrededor de media victoria cada 
temporada, y los analistas del Times estiman que la pérdida se 
aproxima más a los dos tercios de victoria por año. Puede que 
esto no parezca mucho, pero dado que cada temporada regular 
sólo tiene dieciséis partidos por equipo, un equipo podría ganar 
un partido extra cada dos temporadas simplemente tomando la 
decisión correcta dos o tres veces por partido, decisión que inclu¬ 
so pueden consultar Online si necesitan ayuda. 315 

312. Para un ejemplo del trabajo de Brian Burke, véase http://www. 
advancedfootballanalytics.com/. 

313. Las recomendaciones pueden encontrarse en http://nyt4thdownbot. 
com/. Para una comparativa entre los entrenadores y la aplicación, véase Burk 
y Quealy (2014). 

314.. The Signal and the Noise: Silver (2012). Versión castellana de Caries 
Andreu Saburit y Carmen Villalba Ruiz, La señal y el ruido, Península, 2014. 

315. Nota a pie de página para los aficionados a la NFL: en mi opinión la 
estimación de Silver es demasiado conservadora, pues pasa por alto el hecho 
de que si un equipo sabe que va a ir a por todas en el cuarto down puede mo¬ 
dificar el tipo de jugada que intenta en el tercero. Si un equipo está en el tercer 
down y le quedan cinco yardas, casi siempre intentará un pase, pero si sabe que 
intentará ir a por todas en el cuarto y únicamente le quedan dos yardas, puede 
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Por supuesto, los entrenadores son Humanos, y tienden a ha¬ 
cer las cosas como siempre se han hecho, porque tales decisiones 
no serán cuestionadas por el jefe. Como dijo Keynes, acatar la 
sabiduría popular evita 1 muchos despidos. Un propietario inteli¬ 
gente (que lea periódicos económicos o contrate a alguien que lo 
haga en su lugar) alentaría a sus empleados a seguir la estrategia 
que maximice las opciones de victoria, y les diría que sólo los des¬ 
pedirá si toman decisiones contrarias a las ofrecidas por las pro¬ 
babilidades. El problema es que no existen muchos propietarios 
como éstos: ser propietario de un equipo dé fútbol de 1,000 mi¬ 
llones de dólares no garantiza pertenecer al club del 10 por ciento 
de Gary Becker, y no gárantiza que se contrate a personas que 
tomen decisiones óptimas. 

¿Qué implicaciones tiene esto sobre la validez de la conjetu¬ 
ra de Becker de que el 10 por ciento de las personas que saben 
calcular probabilidades acabarán copando los empleos que preci¬ 
san de tal capacidad? En determinados niveles es de esperar que 
tal conjetura sea cierta: todos los jugadores de la NFL son buenos 
jugando al fútbol americano; todos los correctores de textos son 
buenos en ortografía y gramática; todos los operadores financie¬ 
ros pueden ai menos encontrar el botón de sus calculadoras para 
aplicar la fórmula Black-Scholes; etcétera. Un mercado laboral 
competitivo suele hacer bien su trabajo de dirigir a las personas 
hacia los trabajos que mejor saben hacer, pero la ironía es que esta 
lógica es cada vez menos aplicable a medidá que se asciende por el 
escalafón empresarial. Todos los economistas son cuando menos 
competentes en economía, pero muchos de los elegidos como jefes 
de departamento fracasan espectacularmente en sus trabajos. Es el 
famoso Principio de Peter: 316 la gente ascenderá hasta alcanzar su 
nivel máximo de incompetencia.' 

El trabajo de entrenador de fútbol, jefe intermedio o conse¬ 
jero delegado tiene muchas facetas. En el caso de los primeros, 


intentar una jugada de carrera en el tercero, lo que por supuesto aumentará sus 
opciones cuando intenten el pase, jugada menos predecible. ,, 

316. The Peter Principie-, Peter y Hull (1969). Versión castellana de Adolfo 
Martín, El principio de Peter , Debolsillo, 2013. 
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es probable que ser capaz de controlar y motivar a un grupo de 
mastodontes jóvenes y ricos a lo largo de una larga temporada 
sea más importante que decidir o no ir a por todas en el cuar¬ 
to down. Y lo mismo ocurre con muchos gerentes veteranos o 
propietarios, muchos de los cuales fueron notoriamente malos 
estudiantes, y los que no lo fueron parecen haber olvidado casi 
todo lo que aprendieron en clase de estadística. 

Una forma de «salvar» la validez de la conjetura de Becker es 
argumentar que los consejeros delegados, entrenadores y otros 
dirigentes, que son contratados por tener un amplio espectro de 
capacidades, entre las que tal vez no se incluya el razonamien¬ 
to analítico, podrían simplemente contratar a personas que sí se 
encuentren en el 10 por ciento de Becker y que puedan hacer 
cálculos para ellos. Sin embargo, intuyo que, en general, cuanto 
más importante sea una decisión, menor será la tendencia a ba¬ 
sarse en análisis cuantitativos hechos por otras personas. Cuan¬ 
do está en juego el campeonato o el futuro de la empresa, los 
gerentes tienden a confiar en su instinto. 

Posteriormente, Cade y yo nos centramos en un tercer equi¬ 
po cuyo propietario aspiraba a entrar en el club de élite de Bec¬ 
ker, pero cuanto más descubríamos el funcionamiento de los 
equipos deportivos profesionales más nos dábamos cuenta de 
lo difícil que resulta que todo el mundo implicado en la orga¬ 
nización adopte estrategias que maximicen los beneficios y los 
partidos ganados, especialmente si tales estrategias contradicen 
la sabiduría convencional. Está claro que, para conseguirlo, una 
condición imprescindible es contar con un apoyo claro de los ni¬ 
veles más altos, empezando por el propietario, y que éste debe 
ocuparse de convencer a todos sus empleados de que van a ser 
recompensados por asumir riesgos inteligentes, aunque sean 
poco convencionales, incluso (¡especialmente!) cuando fracasan. 
Pocos equipos han implantado esta fórmula ganadora, como de¬ 
muestra la falta de progreso en la toma de decisiones dentro y 
fuera del campo. Para comprender las decisiones de las empre¬ 
sas, deportivas o no, es preciso ser muy consciente de que sus 
propietarios y gerentes son Humanos. 
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Gracias a la investigación sobre mercados financieros de alto ries¬ 
go y al artículo sobre el fútbol americano, sin duda estábamos 
avanzando a buen ritmo para lograr refutar la crítica que sostenía 
que las anomalías conductuales observadas en el laboratorio no se 
producían en el tan cacareado mundo real. No obstante, era aún 
pronto para cantar victoria, pues los mitos son muy difíciles de 
matar, y además existía una limitación en nuestros hallazgos: la 
mayoría de ellos se referían a precios de mercado más que a com¬ 
portamientos individuales específicos. Efectivamente, el precio de 
la selección de jugadores no era correcto, pero resultaba imposible 
achacarlo a una causa individual concreta; el hecho de que mu¬ 
chos fenómenos conductuales, desde el exceso de confianza hasta 
la maldición del ganador, predijesen simultáneamente que las pri¬ 
meras elecciones estarían sobrevaloradas, realmente no permitía 
determinar cuál era el mal comportamiento que causaba el de¬ 
sajuste en los precios. Y aunque el comportamiento de los taxistas 
y de los inversores individuales tenía explicaciones plausibles ba¬ 
sadas en la teoría de las perspectivas, no se podían descartar otras 
explicaciones basadas en la maximización de la utilidad esperada, 
como la asociada a las creencias sesgadas. A los economistas se les 
da realmente bien inventar explicaciones racionales del compor¬ 
tamiento, por muy estúpido que parezca. 


Las estilizadas preguntas empleadas por Kahneman y Tversky 
para elaborar su teoría de las perspectivas eran muy precisas y es¬ 
taban diseñadas para eliminar todas las posibles ambigüedades. 
Cuando se pregunta a un sujeto: «¿Prefiere recibir 300 dólares 
seguros, o tener un 50-50 de ganar 1.000 dólares o perder 400?», 
la probabilidad de ganar se establece con precisión en el 50 por 
ciento, y el problema es tan simple que no existe ningún factor 
que pueda confundir al sujeto a la hora de responder. Danny y 
Amos «resolvieron» el problema del alto riesgo haciendo que sus 
cuestiones fuesen hipotéticas, de forma que los participantes en 
sus experimentos pudiesen imaginar que estaban tomando deci¬ 
siones importantes, aunque el presupuesto no permitiese hacer 
realidad las elecciones. Incluso aquellos investigadores que expe¬ 
rimentaron en países pobres para poder elevar el riesgo percibi¬ 
do por los sujetos, muy pocas veces empleaban cantidades que 
supusiesen más del sueldo de pocos meses de cada sujeto; algo im¬ 
portante, sí, pero no tan crucial como el riesgo creado por la com¬ 
pra de una casa, la elección de una carrera profesional o la elección 
de pareja sentimental. La búsqueda de una forma para replicar los 
experimentos de Amos y Danny incluyendo riesgos realmente ele¬ 
vados fue infructuosa durante muchos años, hasta que en 2005, 
durante una estancia en Países Bajos, me topé por casualidad con 
una solución satisfactoria. 

La ocasión se me presentó cuando la Universidad Erasmo 
de Rotterdam me concedió un doctorado honorífico. Además del 
honor que representaba para mí, el hecho más importante fue 
que me permitió conocer a tres economistas durante la cere¬ 
monia: Thierry Post, profesor numerario de finanzas de la uni¬ 
versidad, Martijn van den Assem, profesor asistente, y Guido 
Baltussen, estudiante de posgrado. Los tres estaban trabajando 
en un proyecto sobre un concurso televisivo muy popular en el 
país, proyecto que despertó mi interés, especialmente cuando 
me dijeron que sus primeros resultados mostraban la existencia 
de un efecto «dinero de la casa» incluso con cantidades real¬ 
mente elevadas, ya que los concursantes se enfrentaban a deci¬ 
siones sobre premios de cientos de miles de dólares (recorde¬ 
mos que según este efecto, explicado en el capítulo 10, la gente 
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tiende a estar más dispuesta a arriesgar cuando piensa que va 
ganando en el juego). Me entusiasmé mucho ante la posibili¬ 
dad de poder acabar por fin con el mito de que los malos com¬ 
portamientos desaparecen cuando los riesgos son elevados, por 
lo que cuando me preguntaron si estaría dispuesto a unirme a 
ellos 317 y trabajar en el proyecto, yo accedí sin dudarlo. 318 

Si yo mismo me hubiese propuesto diseñar un juego para po¬ 
ner a prueba la contabilidad mental y la teoría de las perspecti¬ 
vas, no creo que hubiese podido hacerlo mejor que este concurso. 
El programa fue creado por una emprés'á llamada Endemol, y 
aunque la versión original debutó en la televisión neerlandesa, 
pronto se extendió por todo el mundo, lo que nos permitió uti¬ 
lizar datos de las versiones de Países Bajos, Alemania y Estados 
Unidos. Si bien el título original era Miljoenenjacht («Caza de 
millones»), en cada país tomó nombres diversos; la versión es¬ 
pañola se llamó ¡Allá tú! 

Las reglas eran muy similares en todas las versiones del con¬ 
curso, pero aquí describiré las de la versión original neerlandesa. 
A cada concursante se le presentaba un panel (véase Figura 22) 
en el que se listaban veintiséis cantidades distintas de dinero, 
desde 0,01 hasta 5.000.000 de euros. Sí, ha contado bien los ce¬ 
ros: 5 millones de euros, aunque el premio medio rondaba los 
225.000 euros. Antes de empezar, cada concursante debía es¬ 
coger sin abrirlo un maletín de entre veintiséis, todos ellos con 

317. Post et al. (2008). . 

318. No sin antes advertirles de que preveía que nuestra colaboración po¬ 

día tener dos problemas: por un lado, mi notoria lentitud a la hora de trabajar 
(no llegué a mencionar la pereza), y por otro, que me preocupaba el llama¬ 
do «efecto Mateo», término acuñado por el sociólogo Robert K. Merton y que 
sostiene que muchas veces se suele atribuir un crédito excesivo a la persona 
más reconocida asociada al desarrollo de una investigación. Stephen Stigler, 
un estadístico de la Universidad de Chicago, propuso una versión alternativa 
a la que llamó Ley de Stigler: «Ningún descubrimiento científico lleva el nom¬ 
bre de su creador». La ironía está, por supuesto, en que la Ley de Stigler no es 
otra cosa que la proposición de Merton con otro nombre. Así pues, Post y sus 
colaboradores aceptaron mi colaboración con la condición de que me retiraría 
voluntariamente del grupo si en algún momento consideraba qué mi aporta¬ 
ción era escasa o nula. .■ 
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FIGURA 22 Premios de Dea! or No Dea / 
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una tarjeta dentro que mostraba cada uno de los premios, y, si 
así lo deseaba, conservarlo hasta el final del concurso y recibir el 
dinero consignado en él, o bien plantarse al final de cada ronda 
y quedarse con un dinero que le ofrecía el concurso para «com¬ 
prarle» ese maletín. 

Una vez escogido el maletín de contenido secreto, el concur¬ 
sante tenía que abrir otros seis y revelar su contenido. A medida 
que los iba abriendo, el premio señalado en ellos se iba eliminan¬ 
do del panel que contenía los premios, tal y como se muestra en 
la figura. Una vez abiertos los seis, el concursante debía elegir: o 
bien quedarse con una «oferta de la banca», mostrada en la par¬ 
te superior del panel, o bien continuar jugando. Si escogía esta 
última opción, disponía de ocho rondas más para seguir abrien¬ 
do maletines pudiendo abrir cinco en la primera ronda, cuatro 
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en la segunda, tres en la tercera, dos en la cuarta y uno en cada 
una de las cuatro restantes. 

La cantidad de la oferta de la banca depende de los premios 
aún disponibles y de la fase del concurso. Para incentivar a los 
concursantes a seguir jugando y hacer más interesante el jue¬ 
go, al principio estas ofertas constituyen un porcentaje pequeño 
del valor esperado de los premios no descubiertos, siendo el «va¬ 
lor esperado» el promedio de estos premios restantes. Antes de 
abrir ningún maletín, el valor esperado es de casi 400.000 euros. 
En la primera ronda, la oferta de la banca es de'en torno al 10 por 
ciento de ese valor esperado, pero en las últimas rondas esta 
oferta puede igualar o incluso superar el valor esperado, por lo 
que lo mejor para el concursante es que al principio le salgan los 
premios más bajos, y que la oferta de la banca aumente todo lo 
posible para maximizar las probabilidades de superar el primer 
maletín escogido. A partir de la sexta ronda, en la que esta oferta 
ya es de unos tres cuartos del valor esperado, los concursantes 
empiezan a tener que tomar decisiones difíciles y arriesgadas. 
Aunque la oferta de la banca va incrementando su porcentaje so¬ 
bre el valor esperado, lo que incentiva cada vez más a los concur¬ 
santes a seguir jugando, corren el riesgo de tener mala suerte en 
sus elecciones. Cada vez que se abre un maletín con un premio 
elevado, el valor esperado restante se reduce considerablemente, 
y con él la oferta de la banca, lo cual es una mala noticia para el 
concursante. 

El principal objetivo de nuestra investigación era basarnos 
en estas decisiones de alto riesgo para comparar la teoría es¬ 
tándar de utilidad esperada con la teoría de las expectativas, 319 
y determinar el papel desempeñado por la «dependencia de la 
trayectoria». ¿Influye el desarrollo de un juego en las elecciones 
que la gente va tomando? La teoría económica sostiene que no 
debería; lo único que debería importar es la elección a la que 
uno se enfrenta en cada momento, no la buena o la mala suerte 
que se haya tenido en el pasado. La trayectoria es un factor su- 
■ puestamente irrelevante. 

319. La teoría de las perspectivas fue la clara ganadora. 
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Un aspecto aparentemente intrascendente tiene una impor¬ 
tancia significativa a la hora de evaluar las dos teorías: en general, 
los participantes en concursos tienden a tener sólo una «modera¬ 
da aversión al riesgo», no extrema. Muchos de ellos llegan incluso 
a rechazar ofertas del 70 por ciento del valor esperado, compro¬ 
metiéndose de este modo a seguir asumiendo riesgos, incluso con 
cientos de miles de euros enjuego. Este dato es relevante para la 
paradoja de la prima de riesgo, ya que algunos economistas han 
señalado que tal paradoja no existiría si los inversores tuviesen 
una gran aversión al riesgo, pero los resultados de este concur¬ 
so contradicen esta hipótesis. Un claro ejemplo de ello es que en 
Países Bajos ningún concursante dejó de jugar antes de la cuarta 
ronda, cuando ya estaban enjuego cientos de miles de euros. Un 
jugador con un nivel de aversión al riesgo tan alto como para ex¬ 
plicar la paradoja de la prima de riesgo nunca llegaría tan lejos en 
el concurso. 

Más interesante aún es el papel desempeñado por la depen¬ 
dencia de trayectorias. En el artículo que escribí con Eric John¬ 
son, 320 motivado por las tendencias de comportamiento de mis 
compañeros de póquer, descubrimos dos situaciones que incitan 
a la gente a tener menos aversión al riesgo de lo normal, o a ser 
incluso amante del riesgo: la primera es cuando van ganando en 
el juego y están «jugando con dinero de la casa», y la segunda es 
cuando van perdiendo y tienen la opción de recuperar todo lo 
perdido. Pues bien, los participantes en este concurso mostraban 
las mismas tendencias, y con cantidades realmente importantes. 

Para ilustrar lo que puede ocurrir con alguien que considera 
que está «perdiendo» en el juego, veamos las tribulaciones del 
pobre Frank, un concursante de la versión neerlandesa. En la 
primera ronda tuvo bastante suerte: sólo uno de los seis male¬ 
tines contenía un premio grande, por lo que su valor esperado 
era de más de 380.000 euros. Sin embargo, en la segunda ron¬ 
da su suerte fue muy mala, pues eliminó cuatro de los grandes 
premios, incluyendo los tres mayores, y su valor esperado cayó 
hasta los 64.000 euros, por lo que la oferta de la banca se redujo 


320. Thaler y Johnson (1990). 
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a apenas 8.000 euros. En ese momento, Frank tenía todo el as¬ 
pecto de alguien que había perdido mucho dinero en un suspiro, 
pero decidió continuar jugando y su suerte mejoró, llegando a 
la sexta ronda con una interesante decisión. Los premios rema¬ 
nentes eran 0,5,10, 20,10.000 y 500.000 euros, lo que daba un 
valor esperado de 102.006 euros. La oferta de la banca fue en¬ 
tonces de 75.000 euros, un 74 por ciento de ese valor esperado. 
¿Usted qué hubiese hecho en tal situación? 

Téngase en cuenta que la distribución de premios presentaba 
una gran dispersión. Si el siguiente maletín escogido contenía 
los 500.000 euros, Frank perdería todas sus opciones de ganar 
más de 10.000 euros, pero decidido a ganar el premio gordo que 
esperaba, no aceptó la oferta de la banca y siguió jugando. Por 
desgracia, el siguiente maletín contenía el medio millón, y el pre¬ 
mio esperado se desplomó hasta apenas 2.508 euros. Abatido, 
Frank decidió seguir hasta el final. En la última ronda tan sólo 
quedaban dos premios: 10 euros y 10.000 euros. La banca sin¬ 
tió lástima del concursante y le ofreció 6.000 euros, un 120 por 
ciento del valor esperado, pero Frank volvió a rechazarla. En el 
colmo de la mala suerte, tuvo que abandonar el programa con 
sólo 10 euros en el bolsillo. 

El extremo opuesto lo ilustra otra concursante llamada 
Susanne, que participó en la versión alemana del concurso, ver¬ 
sión que era bastante menos generosa que su homologa del país 
vecino, pues el premio más grande era de 250.000 euros y el 
premio medio por concursante ascendía a «sólo» 20.602 euros. 
Susanne tuvo mucha suerte durante las primeras ocho rondas, 
y en la última quedaban dos premios, uno de 150.000 euros y 
otro de 100.000 euros,' el segundo y el tercero más elevados. 
La oferta de la banca fue de 125.000 euros, exactamente el va¬ 
lor esperado, pero ella la rechazó, sin duda pensando que tan 
sólo estaba arriesgando 25.000 euros de «dinero de la casa». La 
afortunada Susanne se fue a casa con 150.000 euros. 

Las decisiones de Frank y de Susanne se ajustan claramente 
a la teoría expresada en el artículo, pues muestran una fuerte 
dependencia de las trayectorias. Los concursantes no sólo reac¬ 
cionaron a las apuestas inmediatas a las que se estaban enfren¬ 
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tando, sino también a sus ganancias o pérdidas previas. Así pues, 
el comportamiento que observé por primera vez sobre la mesa 
de póquer en Cornell, y más tarde en el experimento realizado 
con Eric Johnson, también se produce cuando las cantidades en 
juego son mucho más altas. 

Uno de los problemas que podía plantear el uso de datos de 
un concurso televisivo a la hora de estudiar el comportamiento 
de la gente es que muchas personas actúan de manera diferente 
en público que en privado. Por suerte, poco después Martijn, 
Guido y otro estudiante de posgrado llamado Dennie van Dolder, 
llevaron a cabo un experimento para evaluar las diferencias en¬ 
tre las decisiones 321 públicas y privadas. 

La primera fase del experimento aspiraba a replicar los resulta¬ 
dos de los concursos, utilizando alumnos universitarios como con¬ 
cursantes e intentando imitar el estilo televisivo hasta en el último 
detalle: presentador, auditorio lleno, público enfervorizado, etc. Lo 
único que no podía replicarse, por supuesto, era el tamaño de los 
premios, por lo que se dividieron entre 10.000 (riesgo reducido) o 
entre 1.000 (riesgo elevado), de forma que los premios más gran¬ 
des eran de 500 y de 5.000 euros, respectivamente. Lo más desta- 
cable fue que los comportamientos fueron muy similares a los del 
concurso real: como era de esperar, cuando el riesgo era elevado los 
estudiantes se mostraron en general con un poco más de aversión 
al riesgo que cuando el riesgo era reducido, pero no mucho más; 
y también se produjo un patrón de dependencia de trayectorias, 
pues aquellos con muy mala o muy buena suerte mostraron menos 
aversión, o incluso se comportaron como amantes del riesgo. 

El estudio comparó estos experimentos con otros que ha¬ 
bían investigado las decisiones privadas de otros estudiantes en 
un ordenador de laboratorio. Estos experimentos estaban dise¬ 
ñados para que los participantes se enfrentasen exactamente al 
mismo conjunto de decisiones y riesgos que debían tomar los 
concursantes de los programas en vivo con público real. ¿En 
qué situación se asumiría más riesgo: a solas o frente a mucha 
gente? 


321. Baltussen, Van den Assem y Van Dolder (2015). 
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Los resultados me sorprendieron bastante. Estaba convenci¬ 
do de que tener que escoger ante un público induciría a los es¬ 
tudiantes a tomar más riesgos, pero lo cierto es que se descubrió 
lo contrario: la aversión al riesgo era mayor con público. 322 En el 
resto de aspectos, los resultados fueron muy similares, de lo cual 
me alegré mucho, pues mi carrera como observador de concur¬ 
sos televisivos no había hecho más que empezar. 


Otro ámbito que atraía mucho las críticas del tipo «Esto no pasa 
si se aumenta el riesgo» era el comportamiento relacionado con 
la consideración hacia los demás, 323 como los juegos del Ultimá¬ 
tum y del Dictador. En estos casos los investigadores tampoco 
habían sido capaces de elevar los riesgos más allá de unos pocos 
meses de sueldo, por lo que algunos se seguían preguntando qué 
ocurriría si se utilizase «dinero de verdad». Poco tiempo después 
de la publicación de nuestro artículo sobre el concurso, Martijn 
se puso en contacto conmigo para solicitar mi colaboración en 
un nuevo proyecto que había iniciado con Dennie van Dolder. Al 
parecer, Endemol se había sacado de la manga un nuevo concur¬ 
so que pedía a gritos ser analizado desde el punto de vista con- 
ductual, concurso que tenía el curioso nombre de Golden Balls 
[‘Pelotas Doradas’]. 

La parte final del concurso fue lo que más nos llamó la aten¬ 
ción. Cada una de las ediciones comenzaba con cuatro concur¬ 
santes, pero en las rondas preliminares dos de ellos eran elimi¬ 
nados y los dos supervivientes competían en una fase final con 
cantidades que podían ser muy elevadas. Esta fase final era una 
versión del juego más famoso de la historia de la teoría de juegos: 
el dilema del prisionero. Recordemos que la versión más básica 
de este juego consiste en que dos jugadores deben: decidir si coo- 

322. Esto concuerda con otros resultados según los cuales los inversores asu¬ 
men más riesgos por internet que ante otras personas. Barber y Odean (2002) 
sostienen que los inversores hacen más operaciones y especulan más al pasar de 
un procedimiento de llamadas a otro Online. 

323. Rabin (1993), Tesler (1995) y Levitt y List (2007). 
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perar o no entre ellos; la estrategia egoísta y racional es que am¬ 
bos decidan no cooperar, pero si de algún modo logran ponerse 
de acuerdo para cooperar, ambos salen ganando. A diferencia de 
lo establecido por la teoría estándar, en experimentos sobre el di¬ 
lema del prisionero en los que el riesgo es reducido, 324 el porcen¬ 
taje de cooperación se suele situar entre el 40 y el 50 por ciento. 
¿Qué ocurriría si se eleva el riesgo? Los datos de Golden Balls 
nos dieron la respuesta. 

En este concurso, los dos finalistas han acumulado un bote 
de dinero y deben decidir cómo se ha de repartir el premio, pu- 
diendo escoger entre «dividir» o «robar»: si ambos jugadores 
deciden dividir, cada uno de ellos se lleva la mitad del bote; si 
uno decide «robar» y el otro no, el primero se lleva todo y el se¬ 
gundo nada; y si ambos deciden «robar», ninguno se lleva nada. 
Las cantidades son lo bastante elevadas como para que inclu¬ 
so el economista más cerrado de mente admita que el riesgo es 
real; el bote medio era de unos 20.000 dólares, y una pareja 
llegó a jugar por 175.000. 

El concurso estuvo en antena tres años en Reino Unido, y los 
productores tuvieron la amabilidad de proporcionarnos graba¬ 
ciones de casi todas las ediciones, lo que nos permitió tener una 
muestra de estudio de 287 parejas de finalistas. 325 El tema que 
más nos interesaba era si las tasas de cooperación se reducían 
cuando había grandes cantidades de dinero en juego. La res¬ 
puesta, mostrada en la Figura 23, fue sí y no. 

Este gráfico de barras muestra el porcentaje de concursantes 
que optaron por colaborar en diferentes situaciones de riesgo, 
desde cantidades pequeñas a muy grandes. Tal y como muchos 
predecían, las tasas de cooperación se fueron reduciendo con el 
aumento del riesgo, pero los defensores de los modelos económi¬ 
cos tradicionales no deberían cantar victoria prematuramente. 
Efectivamente, la cooperación se reduce, pero en realidad des- 

324. Véase Sally (1995) para un metaestudio sobre artículos publicados a 
lo largo de 35 años. Holfstadter (1983) y Rapoport (1988) son ejemplos repre¬ 
sentativos. 

325. Van den Assem, Van Dolder y Thaler (2012). 






ciende aproximadamente hasta }a misma tasa observada en los 
experimentos de laboratorio, desarrollados con cantidades fic¬ 
ticias o muy pequeñas, a saber, un 40-50 por ciento. En otras 
palabras, no existen evidencias empíricas que sugieran que las 
altas tasas de cooperación en estas condiciones de bajo riesgo 
no sean perfectamente representativas de lo que sucedería con 
riesgos más elevados. 

Las tasas de cooperación caían con el aumento de los riesgos 
sólo porque cuando las cantidades en juego eran excepcional¬ 
mente bajas para los niveles habituales del concurso la coopera¬ 
ción era excepcionalmente alta. Mis coautores y yo ideamos una 
explicación para este fenómeno, a la que llamamos «hipótesis de 
la calderilla», cuya premisa central es que una determinada can- 
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tidad de dinero puede parecer pequeña o grande en función del 
contexto. Recordemos, por ejemplo, el caso de la Lista en el que la 
gente estaba dispuesta a coger el coche para ahorrarse 10 dólares 
en una compra pequeña, pero no en una grande; en el contexto 
de comprar un televisor caro, 10 dólares parecen «calderilla», o 
al menos una cantidad cuyo ahorro no motiva a desplazarse. En 
nuestra opinión, lo mismo ocurría en este concurso: dado que el 
bote habitual era de aproximadamente 20.000 dólares, si una 
pareja de finalistas se encontraba jugando por un bote de ape¬ 
nas 500 dólares seguramente tendría la sensación de que estaba 
jugando por calderilla, y en ese caso, ¿por qué no mostrarse ge¬ 
neroso, especialmente ante miles de espectadores? Por supuesto, 
en un experimento de laboratorio, esos mismos 500 dólares se 
considerarían un premio extraordinariamente alto. 

En el concurso anterior, el del panel y los maletines, también 
descubrimos la existencia de este fenómeno de la «calderilla», 
cuando el desafortunado Frank se encontró en la última ronda 
con que tenía que elegir entre 6.000 euros seguros o un 50-50 de 
probabilidades de ganar 10.000 dólares o sólo 10. Sospechamos 
que tras haber comenzado el juego con un premio esperado de casi 
400.000 euros, y tras haber rechazado una oferta de 75.000 en 
una de las rondas, Frank pensó que en esa ronda final estaba ju¬ 
gando por calderilla, y decidió ir a por todas para intentar ganar lo 
máximo posible. 

Ante el comportamiento observado en la fase «Divide o roba» 
nos dijimos: ¿Podríamos llegar a predecir quién se decantaría por 
una u otra opción? Tras analizar un montón de variables demo¬ 
gráficas, el único patrón significativo que encontramos fue que los 
hombres jóvenes tenían menos tendencia a dividir. Parece ser que 
los hombres de menos de treinta años no son muy de fiar. 

También analizamos los comentarios de cada concursante 
antes de la gran decisión. Como era de esperar, casi todos eran 
del mismo tipo: «No soy la clase de persona a la que le gusta 
. robar, y espero que mi oponente tampoco lo sea», típico ejemplo 
de lo que los estudiosos de la teoría de juegos llaman «pura pa¬ 
labrería», pues cuando no existe un castigo explícito por mentir 
casi todo el mundo tiende a prometer ser bueno. Sin embargo, 
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en este caso resultó ser una señal fiable entre el ruido, pues des¬ 
cubrimos que cuando alguien hacía la promesa de dividir, sus 
probabilidades de hacerlo aumentaban 30 puntos porcentuales. 
(Ejemplo de este tipo de declaración de intenciones: «Prometo 
que voy a dividir el bote, 120 por ciento seguro».) Este compor¬ 
tamiento revela una tendencia general, y es que la gente está más 
dispuesta a mentir por omisión que por acción. Si yo estoy ven¬ 
diendo un coche usado, no me siento obligado a mencionar que 
el motor consume mucho aceite, pero si el posible comprador me 
pregunta específicamente: «¿Consume iñueho aceité?», es mu¬ 
cho más probable que yo acabe admitiendo que, efectivamente, 
he notado un pequeño problema en este sentido. Para llegar a la 
verdad, nada mejor que hacer preguntas concretas. 

Como tuvimos la ayuda de algunos estudiantes para recabar 
los datos de la mayoría de las ediciones yo sólo vi una docena para 
comprender bien el desarrollo del juego, y por ello, hasta que una 
de las ediciones que no había visto se hizo viral en internet no 
presencié el que en mi opinión fue sin duda uno de los mejores 
momentos jamás registrados en un concurso de televisión (cierto 
es que no es un asunto en el que tenga mucha competencia). Los 
concursantes de la fase final de aquella edición se llamaban Nick 
e Ibrahim, y el primero era sin duda la estrella, pues era conocido 
por haber hecho toda una carrera como habitual de los concur¬ 
sos, habiendo participado en más de treinta de ellos. En este caso, 
puso todo su ingenio para lograr llevarse más dinero a casa. 

Antes de describir su estrategia, es necesario dejar claro un 
punto. El juego desarrollado en la fase «Divide o roba» se dife¬ 
rencia del dilema del prisionero tradicional en un aspecto im¬ 
portante: en este caso, si tú decides dividir y el otro jugador opta 
por robar, en realidad tu situación no es peor que si hubieses 
robado tú también (en ambos casos no ganas nada), mientras 
que en el juego tradicional si un prisionero mantiene la boca 
cerrada y el otro confiesa, el silencioso recibe un severo castigo 
a cambio de su lealtad. 326 Nick percibió esta pequeña diferencia 

326. En la literatura sobre teoría de juegos, esta versión se'cohoce como 
dilema del prisionero «débil» (Rapoport, 1998). 
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y la aprovechó en su beneficio a la hora de trazar su estrategia 
de elección. 

Cuando llegó el momento de convencer al otro, Nick hizo una 
declaración bastante sorprendente: «Ibrahim, quiero que con¬ 
fíes en mí. Te prometo que voy a escoger la opción de robar, pero 
también te prometo que luego compartiré mis ganancias conti¬ 
go». Tanto Ibrahim como el presentador se mostraron confusos 
acerca del verdadero significado de esta oferta. Tal y como seña¬ 
ló Ibrahim, había una forma mucho más sencilla de organizar 
un reparto equitativo, y era que ambos escogiesen dividir, pero 
Nick se negó a ello, insistiendo en que él se disponía a robar. El 
presentador, que nunca se había encontrado con una situación 
como aquélla, intervino para aclarar que el concurso no podía 
autorizar ni respaldar la promesa de Nick, y que la única forma 
de garantizar que ambos jugadores obtuviesen su parte del bote 
era que ambos escogiesen dividirlo. Al parecer, la discusión se 
extendió mucho más allá del tiempo habitual, y, como su tiempo 
en antena tenía un límite muy estricto, la mayor parte de ella fue 
eliminada de la versión finalmente retransmitida. Antes de se¬ 
guir adelante, piense qué habría hecho usted de estar en el lugar 
de Ibrahim. 

, El pobre Ibrahim estaba claramente estresado, y no lograba 
comprender qué se proponía Nick, llegando incluso a espetarle 
exasperado: «¿Dónde tienes el cerebro?»; a lo que Nick sonrió y 
señaló a su cabeza. Cuando el presentador puso fin a la discusión 
y exigió que ambos tomasen su decisión final, Ibrahim, que se 
había mostrado muy escéptico ante la promesa de Nick, decidió 
de repente cambiar su elección inicial y escogió la opción de di¬ 
vidir, dando de este modo la impresión de que en el último mo¬ 
mento había decidido seguir el juego de Nick. Tal vez pensó que 
no tenía opción, o tal vez se trataba de una finta de última hora. 

Entonces llegó la revelación. Ibrahim había efectivamente deci¬ 
dido en el último segundo cambiar a la opción de dividir. ¿Y Nick? 
Pues Nick reveló su opción, que también era «dividir». Tiempo 
después, el programa de radio Radiolab dedicó un episodio entero 
a aquella edición del concurso. Los anfitriones preguntaron a Ibra- 
him cuál había sido su plan, y éste respondió que había decidido 
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robar hasta el último momento. Cuando, atónitos ante tal confe¬ 
sión, le recordaron su apasionado discurso sobre la advertencia de 
su padre de que un hombre vale tanto como su palabra, Ibrahim 
se limitó a encogerse de hombros y decir: «Ah, eso. Bueno, la ver¬ 
dad es que ni siquiera llegué a conocer a mi padre. Simplemente, 
me pareció una historia efectiva para poder salirme con la mía». 327 

Hay gente muy interesante por ahí. 


327. WNYC (2014). 



Octava parte 

Echando una mano: 2004-presente 


A mediados de la década de 1990 los economistas conductua- 
les teníamos dos grandes objetivos. El primero era empírico: 
encontrar y documentar anomalías, tanto en el comportamien¬ 
to individual o colectivo como en los precios de mercado. El 
segundo era desarrollar la teoría existente en el campo de la 
economía del comportamiento, pues los economistas tradicio¬ 
nales nunca iban a tomarnos en serio a menos que desarrollá¬ 
semos modelos matemáticos formales que pudiesen incorporar 
los nuevos descubrimientos de la psicología. La buena noticia 
era que estaban apareciendo muchos nuevos economistas con- 
ductuales de talento, y que incluso algunos teóricos reconoci¬ 
dos 328 como Jean Tiróle (quien obtendría el Premio Nobel de 
Economía en 2014) estaban haciendo aportaciones a los mode¬ 
los conductuales, por lo que el progreso en ambos frentes esta¬ 
ba asegurado. Sin embargo, también había otro objetivo al que 
muy pocos prestaban la atención debida: ¿seríamos capaces de 
utilizar la economía del comportamiento para hacer del mundo 
un lugar mejor? Y lo que era más importante, ¿podríamos ha¬ 
cerlo sin confirmar las arraigadas sospechas de nuestros críti- 

328. Véanse, por ejemplo, Ellison y Fudenberg (1993), Ellison (1997), 
Fudenberg y Le vine (2006) y Benabou y Tiróle (2003). 
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eos más duros, a saber, que no éramos más que unos socialistas 
o incluso comunistas encubiertos, que lo único que pretendían 
era sustituir los mercados por burócratas? Había llegado el mo¬ 
mento de hacer frente a estas críticas y acometer este tercer 
objetivo. 


«Ahorre más mañana» 


En vista de la atención que el gremio de los economistas con- 
ductuales había prestado hasta el momento a los problemas del 
autocontrol, el punto de partida natural parecía ser el ahorro de 
la gente para su jubilación. La teoría económica estándar no pa¬ 
rece estar bien equipada para diseñar buenos planes de pensio¬ 
nes, pues para empezar da por supuesto que todas las personas 
son capaces de ahorrar siempre la cantidad correcta (y de inver¬ 
tir de manera inteligente); si esto fuese realmente cierto, ¿para 
que necesitarían ayuda? Además, incluso en el caso de que un 
economista estuviese dispuesto a prestar su asistencia en estos 
proyectos, tan sólo podría utilizar una herramienta, a saber, el 
rendimiento financiero neto de los ahorros. Las teorías tradicio¬ 
nales sobre el ahorro, 829 como las ofrecidas por Milton Friedman 
o Franco Modigliani, establecen de manera implícita que las 
demás variables son irrelevantes, porque, según dicen, el resto de 
factores que determinan los ahorros de un hogar —como edad, 
ingresos, esperanza de vida, etcétera— escapan al control de los 
Gobiernos. Ningún Gobierno puede cambiar la edad de las per¬ 
sonas, pero sí puede modificar el rendimiento neto de su ahorro, 
por ejemplo mediante la creación de planes de pensiones libres 

329. Friedman (1957); Modigliani y Brumberg (1954). 
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de impuestos. Y sin embargo, esta herramienta tiene un proble¬ 
ma básico, y es que la teoría económica no especifica la sensibi¬ 
lidad de los ahorradores a estos cambios. De hecho, ni siquiera 
se puede afirmar con ün mínimo de seguridad si la eliminación 
de los impuestos sobre los ahorros aumentará o reducirá la can¬ 
tidad de dinero que la gente deja de consumir y reserva para su 
jubilación. 

A primera vista, se podría pensar que el incremento de los 
rendimientos del ahorro gracias a la creación de cuentas de 
ahorro libres de impuestos aumentaría él propio ahorro, ya que la 
recompensa por ahorrar ha aumentado. Sin embargo, si se piensa 
mejor se descubre que una mayor tasa de rendimiento del ahorro 
implica que hace falta ahorrar menos para alcanzar un objetivo 
concreto: si los rendimientos netos aumentan, cualquiera que 
haya decidido ahorrar hasta alcanzar una cantidad específica po¬ 
drá hacerlo a un ritmo menor. 330 Así pues, la teoría económica tan 
sólo ofrece una herramienta política —la tasa de rendimientos 
netos—, pero no está claro si es preciso incrementarla o reducir¬ 
la para incentivar el ahorro, lo cual no es de mucha ayuda. Por 
supuesto, las pruebas empíricas podrían determinar el efecto de 
estas reducciones de impuestos, pero hasta hace muy poco resul¬ 
taba muy difícil ofrecer resultados definitivos. Tal y como explicó 
en 2002 el economista de Stanford Douglas Bernheim en su ex¬ 
haustivo análisis de la literatura al respecto: «Como economista, 
admito que resulta imposible revisar la extensa literatura dedi¬ 
cada a la fiscalidad y los ahorros sin sentirse abrumado por la 
enorme dificultad para sacar algo en claro, ni siquiera sobre las 
cuestiones prácticas más básicas». 331 

330. Lo que establece la teoría económica es que si sé eliminan los im¬ 
puestos sobre el ahorro se incrementará el ahorro total acumulado por la gen¬ 
te, pero no si las contribuciones aumentarán o se reducirán, y como sociedad 
nos preocupamos por ambas cosas. He aquí una analogía. Supongamos que 
una persona cambia su viejo coche por uno nuevo que gasta la mitad de com¬ 
bustible; si ese alguien es un Econ, conducirá más kilómetros, ya que el coste 
de conducir será más barato, pero es poco probable que por. ello compre más 
litros de gasolina. 

331. Bernheim (2002). 
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Uno de los problemas a la hora de determinar el efecto de la 
modificación de la política fiscal es que, para ser elegibles como 
ahorradores libres de impuestos, los inversores deben también 
cumplir otros requisitos, como el uso de cuentas especiales, que 
posiblemente penalizan la retirada de fondos antes de la jubi¬ 
lación, Estas cuentas pueden llegar a facilitar el ahorro de dos 
maneras: por un lado, la penalización actúa como un incentivo 
para dejar intacto lo que se vaya ingresando en ellas; y por otro, 
una cuenta mental designada como «ahorros para la jubilación» 
es menos tentadora que una simple cuenta de ahorro a la hora 
de tirar de ella. De hecho, tras la introducción de los planes de 
pensiones libres de impuestos, en Estados Unidos tuvo lugar un 
acalorado debate económico sobre si tales planes realmente in¬ 
crementaban el ahorro 332 o simplemente incentivaban a trasla¬ 
dar el dinero de cuentas sujetas a impuestos a cuentas libres de 
ellos. Recientemente se ha llevado a cabo lo que yo considero 
como la prueba definitiva, que explicaré más adelante. 

La economía del comportamiento tiene un potencial mucho 
mayor en este y otros muchos ámbitos de política económica, ya 
que hay muchas más cosas que importan: los FSI. La primera 
vez que me adentré en estas aguas fue en 1994, con un pequeño 
artículo que titulé «Psicología y políticas de ahorro», 33 ? en el que 
ofrecí tres propuestas basadas en la perspectiva conductual. Las 
dos primeras se centraban en el modo de ahorro llamado Cuenta 
Individual de Jubilación (o IRA, por sus siglas en inglés), en aquel 

332. Poterba, Venti y Wise (1996) argumentaron que las IRA sí incremen¬ 
taban el ahorro, y señalaron que aquellos que comenzaban tales planes tendían 
a seguir contribuyendo todos los años, aumentando sus balances sin efecto apa¬ 
rente en otras formas de ahorro. Engen, Gale y Scholz (1996) se centraron en 
una cuestión diferente: si el incremento de la contribución máxima aumentaría 
también el ahorro; su conclusión fue que no lo haría. En mi opinión ambos es¬ 
tudios estaban en lo cierto. Las IRA incrementaban el ahorro porque inducían 
a la gente que no estaba ahorrando para su jubilación a empezar a hacerlo, pero 
un incremento en la contribución máxima tan sólo afectaría a los más pudientes 
que ya estuviesen ahorrando más que el máximo, y por tanto se limitarían a 
trasladar dinero de una cuenta sujeta a impuestos a otra exenta. Mi análisis del 
artículo de Chetty et al. (2014) al final de este capítulo apoya esta visión. 

333. Thaler (1994). 
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entonces muy popular (su uso decayó cuando se endurecieron las 
condiciones para obtener deducciones y aumentó la popularidad 
de los planes de pensiones de empresa, como el 401(k), sin duda el 
preferido de la mayoría de la gente). En aquel momento, cada indi¬ 
viduo podía ingresar hasta 2.000 dólares al año (4.000 dólares los 
matrimonios) en estas cuentas protegidas de impuestos; puesto que 
lo inglesado en las cuentas era deducible fiscalmente, un individuo 
con un tipo impositivo del 30 por ciento que contribuyese el máxi¬ 
mo permitido podía reducir sus impuestos en 600 dólares anuales. 

Uno de los problemas del diseño de las IRA es que hay que 
hacer la aportación antes de solicitar la reducción de impuestos, y 
la mayoría de los contribuyentes sólo disponen de dinero efectivo 
para contribuir a su IRA precisamente después de solicitar y recibir 
dicha reducción. Los contribuyentes de Estados Unidos no suelen 
disponer de dinero para ahorrar antes de recibir su devolución fis¬ 
cal; el 90 por ciento de ellos recibe una media de 3.000 dólares por 
familia y el ingreso suele tardar un tiempo. 

Por ello, mi primera sugerencia fue autorizar a los contribu¬ 
yentes a utilizar su reembolso fiscal para realizar una aportación 
que a su vez les permitiese solicitar la devolución (sobre los in¬ 
gresos del año anterior). Con esta propuesta, cada contribuyente 
sólo tendría que crear una cuenta IRA antes de declarar sus im¬ 
puestos, y solicitar al IRS (agencia gubernamental encargada de 
recaudar los impuestos destinados al Departamento del Tesoro) 
que ingresase parte del reembolso en dicha cuenta, y que hiciese 
lo mismo todos los años. 

La segunda propuesta estaba pensada para reforzar a la prime¬ 
ra, y sugería que el Gobierno cambiase la fórmula empleada para 
determinar la parte retenida en las nóminas de los empleados como 
pago adelantado de impuestos. La fórmula podía ajustarse de for¬ 
ma que los contribuyentes obtuviesen devoluciones de la declara¬ 
ción más importantes, a menos que voluntariamente redujesen sus 
tasas de retención, algo que cualquiera puede hacer. La evidencia 
sugiere que cuando la gente recibe un dinero «caído del cielo» 334, 

334. Landsberger (1966), Epley, Mak e Idson (2006), Shapiro y Slemrod 
(2003). 
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—y parece que la mayoría considera como tal su reembolso fiscal, 
aunque no se trate de algo inesperado— tiende a ahorrar una por¬ 
ción mayor que si fuesen ingresos ordinarios, especialmente si la 
cantidad es considerable. Mi idea, por tanto, era que si se concedía 
a la gente mayores reembolsos se lograrían generar más ahorros, 
con independencia de que se pudiera encontrar la manera de faci¬ 
litar la canalización de esos ahorros hacia las cuentas IRA. La com¬ 
binación de estas dos propuestas hubiese sido ideal. 

Además, sospechaba que el incremento de las tasas de re¬ 
tención también podía tener otro efecto beneficioso: un mayor 
cumplimiento tributario. Mi intuición me decía que muchos 
contribuyentes consideran las devoluciones como ganancias y 
los recortes como pérdidas, y cuando se enfrentan a pérdidas 
pueden llegar a ser muy «creativos» a la hora de solicitar sus 
reembolsos fiscales. No olvide que la gente suele ser amante del 
riesgo en el ámbito de las pérdidas cuando tiene la oportuni¬ 
dad de recuperarlas. Pues bien, un reciente estudio efectuado 
sobre 4 millones de contribuyentes suecos ha confirmado mis 
sospechas. Los autores han encontrado, que, ante la perspecti¬ 
va de tener que pagar al Gobierno, estos contribuyentes habían 
incrementado notablemente su solicitud de deducciones por 
«otros gastos por obtención de ingresos laborales». La mayoría 
de las peticiones pequeñas en esta categoría estudiadas por los 
autores de la investigación (aquellas de menos de 20.000 coro¬ 
nas suecas, o 2.600 dólares) se sabe que son falsas, y que si se 
auditan (algo muy poco habitual), 335 se suelen rechazar 9 de 
cada 10 veces. 

Mi tercera propuesta sugería un sencillo cambio en la forma 
en la que la gente se adhiere a los planes de ahorro ofrecidos 
por sus empresas, como los mencionados 401(k) de Estados Uni¬ 
dos. Básicamente, lo que yo proponía era: ¿por qué no ponerlos 
por defecto? Con la normativa vigente, cada empleado tiene que 
cumplimentar un montón de formularios, escoger un tipo de 
ahorro y decidir la forma de invertir el dinero. ¿Por qué no decir 
a los empleados que se les integrará de forma automática en un 

335. Engstrom, Nordblom, Ohlsson y Persson (2015). 
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plan concreto, a menos que lo veten explícitamente o que quie¬ 
ran cambiar las condiciones asociadas al mismo? 

La economía tradicional es muy clara respecto a esta última 
proposición: no tendría efecto alguno. La designación de una 
opción concreta por defecto es un FSI. Dado que la adhesión a 
un plan de pensiones 401(k) puede suponer una gran cantidad 
de dinero (decenas o incluso centenares de miles de dólares), es¬ 
pecialmente si como es habitual la empresa contribuye también, 
ningún Econ que se precie de serlo dejaría que unos formularios 
le impidan el acceso a tanto dinero; tal cosa sería como ganar 
la lotería y no cobrar el premio por no tomarse la molestia de 
desplazarse a la administración más cercana. Sin embargo, en 
el caso de los Humanos, para los que cumplimentar formularios 
es una ardua tarea y escoger estrategias de inversión puede ser 
aterrador, la opción de un plan automático puede tener un efecto 
más que considerable. 

Posteriormente descubrí que no había sido el primero en pen¬ 
sar en esta posibilidad, sino que algunas empresas ya lo habían 
intentado poner en práctica, como por ejemplo McDonald’s, el 
líder mundial de la comida rápida. Sin embargo, hubo un proble¬ 
ma: el nombre con el que se conocía normalmente esta práctica 
en aquel momento era muy poco afortunado: «elección negati¬ 
va». Resulta difícil lograr que la gente se interese por un plan con 
semejante nombre. 

Unos años después de publicar ese artículo recibí una solici¬ 
tud para participar en una charla dirigida a clientes del plan de 
jubilación de Fidelity, el gigante estadounidense de fondos mu¬ 
tuos, que por supuesto tenía un interés especial en el tema. Las 
empresas de todo el país habían pasado con rapidez de los planes 
de pensiones a la vieja usanza, en los que el contratante tomaba 
todas las decisiones, a los nuevos planes de contribución defini¬ 
da. Debido a ello, Fidelity y muchas otras grandes empresas del 
sector de los servicios financieros habían creado nuevas líneas de 
negocio para administrar los planes en el lugar de las empresas, 
y ofrecían sus fondos mutuos como posibles vehículos de inver¬ 
sión para los trabajadores. El incremento de los saldos en cuenta 
sería positivo para los empleados y para Fidelity. 


Entre mis oyentes se encontrarían representantes de varios 
cientos de grandes empresas, por lo que si podía sugerir algo que 
les permitiese poner más dinero en las cuentas de ahorro para 
jubilación, era muy posible que muchos estuviesen dispuestos a 
ponerlo en práctica. Por supuesto, podía decirles que pusiesen 
en marcha la adhesión automática a los planes, pero no estaría 
nada mal que pudiese ofrecerles algo nuevo. 

Tras llevar a cabo una tormenta de ideas con Shlomo Benart- 
zi, quien por entonces ya era un colaborador habitual, decidí 
confeccionar una lista de las razones conductuales más impor¬ 
tantes por las que alguien podía llegar a no ahorrar lo suficiente 
para su jubilación, y diseñar un programa de acciones para su¬ 
perar todos y cada uno de los obstáculos detectados. Este proce¬ 
dimiento lo sigo utilizando hoy en día cuando intento imaginar 
una intervención conductual sobre algún problema concreto. En 
aquel caso, hice una lista de tres factores. 

El primero era la inercia. Las encuestas revelan que la mayor 
parte de la gente que tiene un plan de pensiones piensa que debe¬ 
ría ahorrar más, y se propone ponerse a ello «cuanto antes», pero 
luego acaba posponiéndolo una y otra vez, y su tasa de ahorro 
permanece siempre igual. De hecho, casi ninguno de los partici¬ 
pantes en estos planes modifica sus opciones de ahorro a menos 
que cambie de trabajo y se tenga, que enfrentar a un nuevo juego 
de formularios a cumplimentar. La adhesión automática resuel¬ 
ve este problema de manera casi mágica, y esta misma propuesta 
se debería incluir en cualquier plan para incrementar las tasas de 
ahorro; si de algún modo se pudiera lograr que la gente pusiese 
en marcha un plan para incrementar su ahorro y se permitiese 
que éste se pudiese ejecutar automáticamente, la inercia sería un 
impulso en la buena dirección, en vez de un obstáculo. 336 

El segundo era la aversión a las pérdidas. Ya sabemos cuánto 
odia la gente tener una pérdida, y especialmente odia ver cómo 
su nómina se va reduciendo, y gracias a nuestro estudio sobre la 
justicia, también sabemos que la aversión a las pérdidas se mide 
en dólares nominales, esto es, sin ajustarlos por la inflación. Así 

336. Choi et al. (2003), Choi, Laibson y Madrian (2004). 
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pues, si se pudiera encontrar la forma de que los empleados no 
sintiesen que se reducen sus salarios, entonces existiría una me¬ 
nor resistencia a ahorrar más. 

Y el tercero estaba relacionado con el autocontrol. Un hallaz¬ 
go fundamental de la investigación sobre este tema es que tene¬ 
mos más autocontrol en relación con el futuro que en el presen¬ 
te. Incluso los niños de los experimentos con galletas de Walter 
Mischel no tendrían mucho problema si hoy se les diese a elegir 
entre una galleta a las 14.00 horas o tres galletas a las 14.15, pero 
ya hemos visto que si a las 14.00 se les ofrece una galleta inme¬ 
diatamente o tres dentro de 15 minutos, pocos serán capaces de 
esperar ese tiempo; están sesgados hacia el presente. 

La propuesta que finalmente presenté en la conferencia de 
Fidelity se podría llamar «Ahorre más mañana». La idea con¬ 
sistía en ofrecer a la gente la opción de decidir ahora el incre¬ 
mento de sus tasas de ahorro de más adelante, concretamente 
cuando obtuviesen su siguiente aumento de sueldo, y seguir 
adheridos al programa hasta que, decidiesen abandonarlo o 
hasta alcanzar una cantidad prefijada. De esta forma, se conse¬ 
guirían tres cosas: si se vinculaban los incrementos de ahorro a 
los incrementos de salario se evitaría la aversión a las pérdidas; 
si se tomaba una decisión cuyo efecto se dejaría sentir en el 
futuro se mitigaría el sesgo hacia el presente, y si se mantenía 
vigente el plan hasta que la persona optase por abandonarlo la 
inercia funcionaría a favor del ahorro. Todo mi conocimiento 
de entonces sobre la economía del comportamiento sostenía 
que aquella idea tenía que funcionar. Ingenuamente, también 
estaba convencido de que algunas de los centenares de empre¬ 
sas que habían enviado representantes á la conferencia se pon¬ 
drían en breve en contacto conmigo para interesarse por mi 
genial y novedosa idea. Y yo estaba más que dispuesto a ayudar 
a implementarla y a ofrecer asesoría gratuita a todo aquel que 
estuviese dispuesto a ponerla en práctica, siempre que luego 
nos permitiesen a Benartzi y a mí estudiar sus resultados. 

¡Qué equivocado estaba! No me llamó ni una sola empresa, 
y, a pesar de haber mejorado su nombre, la adhesión automática 
no funcionó mucho mejor. • 
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Uno de los factores que frenaron la implantación de la adhe¬ 
sión automática fue que la mayoría de las empresas no estaban 
muy seguras de que fuera una práctica legal. Mark Iwry, un ju¬ 
rista que por entonces trabajaba en el Departamento del Tesoro 
como funcionario a cargo de las políticas nacionales sobre pen¬ 
siones, vino en mi ayuda en este aspecto, al lograr que el Depar¬ 
tamento del Tesoro y el IRS adoptasen una serie de regulaciones 
y normativas que definían, aprobaban y promovían el uso de la 
adhesión automática en el 401(k) y en otros planes de pensiones. 
Así pues, Mark Iwry despejó considerablemente el camino para 
que las empresas se decidiesen a probar esta nueva idea, que no 
sólo tenía un nombre más atractivo, sino que contaba con un sello 
de aprobación legal (que conste que lo hizo,sin saber nada de mi 
idea, aunque tiempo después tuvimos la oportunidad de conocer¬ 
nos y desde entonces hemos trabajado juntos en otras iniciativas). 

Pese a ello, existía un serio problema: seguía resultando muy 
difícil promocionar la adopción de la idea sin pruebas de que 
realmente podía funcionar. Afortunadamente, tal problema 
pudo ser resuelto gracias a la ayuda de una colega de Chicago, 
Brigitte Madrian, actualmente profesora en la Escuela de Go¬ 
bierno Kennedy de la Universidad de Harvard. Un buen día Bri¬ 
gitte entró en mi despacho para mostrarme unos resultados que 
había obtenido y que, a pesar de haber hecho ella misma los cál¬ 
culos, le resultaban tan llamativos que apenas podía creérselos. 
Una empresa que había puesto en práctica la adhesión automá¬ 
tica había pedido a Brigitte que analizase sus datos junto con un 
empleado de la propia empresa, Dennis Shea, para determinar si 
era realmente efectiva. Los resultados eran asombrosos, al me¬ 
nos para alguien como Brigitte, que había recibido una forma¬ 
ción económica clásica que le decía que la opción por defecto 
era un FSI y que por tanto no debería influir en el resultado. Sin 
embargo, lo que encontró fue que sí influía. 337 

337. Brigitte perdió rápidamente su escepticismo. Poco después se asoció 
con David Laibson y con un grupo de diversos,coautores para replicar y expan¬ 
dir sus hallazgos iniciales. Actualmente, David y ella son destacados expertos 
en el diseño de planes de ahorro para la jubilación. 
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La empresa en cuestión había adoptado la adhesión automática 
en junio de 1999, más o menos un año después de que el concep¬ 
to recibiese la bendición oficial del Gobierno. Lo que hizo Brigitte 
fue comparar el comportamiento de los empleados que eligieron 
el plan en 1998, el año previo al cambio, con el de los que lo con¬ 
trataron un año después de dicho cambio. Incluso los trabajadores 
menos espabilados acaban percatándose tarde o temprano de que 
tener un plan de jubilación es una excelente idea, especialmente si 
la empresa también hace aportaciones al mismo, por lo que lo único 
que alteraba el sistema de adhesión automática era la velocidad de 
adhesión en sí misma. Antes de la adhesión automática, el 49 por 
ciento de los empleados se unió al plan, mientras que después la ci¬ 
fra se disparó hasta el 86 por ciento. ¡Tan sólo el 14 por ciento optó 
por renunciar al plan! Para tratarse de un factor supuestamente 
irrelevante, la adhesión automática producía un cambio bastante 
notable. 

Madrian y Shea pusieron al artículo resultante el acertado 
título de «The Power of Suggestion» [‘El poder de la suges¬ 
tión’], 338 y en el misrqo revelaban que el poder de las opciones 
por defecto puede tener una desventaja. Toda empresa que 
adopte el sistema de adhesión automática debe escoger una tasa 
de ahorro y un plan de inversión estándar. En el caso de la em¬ 
presa estudiada, la tasa de ahorro.era del 3 por ciento, y el dine¬ 
ro se destinaba a un fondo monetario mercantil, una opción con 
muy poco riesgo pero también con muy poco rendimiento, lo 
que implicaba que los ahorros crecían a un ritmo bastante lento. 
Sin embargo, la empresa no podía hacer gran cosa para cam¬ 
biar la situación, ya que el responsable en última instancia era 
el Gobierno: en aquel momento, este tipo de fondo era el único 
autorizado para tal uso por el Departamento de Trabajo de Es¬ 
tados Unidos. Desde entonces, este departamento' ha aprobado 
lo que se conoce como «alternativas oficiales de inversión por 
defecto», y actualmente la mayoría de los planes pueden esco¬ 
ger un fondo que combine un determinado porcentaje inicial de 
acciones y bonos, y que vaya reduciendo gradualmente la parte 

338. Madrian y Shea (2001). 


de acciones a medida que el empleado se vaya acercando a su 
jubilación. 

La elección del 3 por ciento por defecto también estaba in¬ 
fluida por el Gobierno, aunque no de manera intencionada. Las 
normativas oficiales, como la impulsada por Mark Gary, suelen 
incluir algunos ejemplos concretos, y la de junio de 1998 tenía fra¬ 
ses como: 339 «Supongamos que una empresa asigna automática¬ 
mente planes de pensiones a sus empleados a una tasa de ahorro 
del 3 por ciento...». 34,0 Desde entonces, la gran mayoría de las em¬ 
presas que utilizan el sistema de adhesión automático parten de 
esta tasa. Podría decirse que es un automatismo no intencionado. 

Estas dos opciones por defecto —la inversión en fondos mo¬ 
netarios y la tasa de ahorro del 3 por ciento— no pretendían ser 
ni sugerencias ni consejos por parte de los empresarios, sino que 
las establecieron así para minimizar la posibilidad de enfren¬ 
tarse a demandas de sus empleados. Sin embargo, estos últimos 
aceptaron estas opciones como sugerencias, y la mayoría no se 
molestó en modificarlas. 

Comparando las elecciones de las personas que iniciaron su 
plan de pensiones antes de la implantación de la adhesión auto¬ 
mática con las de las que lo hicieron después, Madrian y Shea 
lograron demostrar que algunos empleados hubiesen escogido 
una tasa de ahorro más elevada si hubiesen podido decidir. Con¬ 
cretamente, hasta ese momento muchos dé ellos habían optado 
por el 6 por ciento, la tasa máxima a la que la empresa igualaba 
las contribuciones. Cuando se instauró la adhesión automática, 
la mayoría se quedó con el 3 por ciento por defecto y sólo unos 
pocos se molestaron en cambiar al 6 por ciento. Éste era y es el 
principal problema de la adhesión automática, y sin duda es una 
buena razón por la que toda empresa que adopte el sistema de¬ 
bería adoptar además el plan de «Ahorre más mañana». 

339. Iwry y su equipo establecieron el 3 por ciento simplemente porque 
era poco probable que un porcentaje reducido suscitase mucha oposición, y 
como mínimo serviría como punto de partida. En 2000 intentaron elevarlo 
mediante otra normativa, pero sin éxito esta vez, por lo que la cifra inicial sigue 
vigente. 

340. Internal Revenue Service (1998). 
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El artículo de Brigitte concienció a mucha gente sobre la efec¬ 
tividad de la adhesión automática, pero el plan de «Ahorre más 
mañana» siguió sin tener muchos adeptos. Por suerte, cuando 
menos lo esperaba mé llamó Shlomo Benartzi para decirme que 
un consultor financiero llamado Brian Tarbox había asistido a 
nuestra charla, que le había gustado el plan y que lo había im- 
plementado. De hecho, en ese momento me vino a la mente que 
efectivamente ese consultor nos había abordado tras la conferen¬ 
cia para pedirnos detalles sobre la idea, pero aquello había sido 
dos años antes y se me había olvidado por completo. Pues bien, 
Tarbox se acababa de poner en contacto con Shlomo para decirle 
que disponía de datos recién recabados y que por supuesto esta¬ 
ría encantado de compartirlos con nosotros. Por fin teníamos un 
caso práctico que analizar. ¡Aleluya! 

El plan implementado por Tarbox se había topado con un 
problema inicial. En el caso de los planes de jubilación, si los 
empleados con salario más bajo de una empresa no se adhieren 
al plan, es muy posible que tal empresa no cumpla la normativa 
del Departamento de Trabajo, que limita la proporción de bene¬ 
ficios concedidos a los empleados mejor pagados, y en tal caso la 
contribución máxima de cualquier individuo tiende a reducirse. 
La empresa ya no sabía qué hacer para lograr que sus emplea¬ 
dos con menos sueldo empezasen a ahorrar más, y el consejo de 
administración estaba tan desesperado que había contratado a 
Tarbox para que mantuviese reuniones personales con todos los 
trabajadores y les ayudara a planificar su futuro financiero. Para 
estas reuniones, la empresa proporcionó a su consultor un orde¬ 
nador portátil con un programa que le permitía saber al instante 
cuánto debería escoger cada entrevistado, y supongo que espera¬ 
ban que pudiese hacerles entrar en razón. El problema era que 
necesitaban algo más que conversaciones: necesitaban un plan. 

En aquel momento los empleados de la empresa no ahorra¬ 
ban mucho, y por tanto acumulaban más bien poco en su cuenta 
de jubilación. Cuando Tarbox hacía uso de su programa informá¬ 
tico para calcular la tasa óptima de ahorro de cada empleado (la 
que escogería un Econ), en la mayoría de las ocasiones el resul¬ 
tado era el máximo permitido por la empresa: el 15 por ciento. 


Sin embargo, si se sugería a un empleado que ahorraba un 5 por 
ciento que incrementase su tasa hasta el 15 por ciento, todos sol¬ 
taban una risa sarcástica. La mayoría ya tenía problemas para 
llegar a fin de mes, y un gran aumento en su ahorro implicaba un 
gran recorte en la nómina, lo que les resultaba imposible. 

Benartzi y Tarbox trabajaron codo con codo para diseñar una 
estrategia más moderada. En lugar de informar directamente 
de la tasa de ahorro recomendada, se les podía sugerir que la 
elevasen cinco puntos porcentuales, y si no estaban dispuestos a 
seguir este consejo se les podía ofrecer una versión de «Ahorre 
más mañana». 

El plan alternativo resultó ser una idea muy buena tanto para 
el propio Tarbox como páralos empleados. Como se esperaba, casi 
las tres cuartas partes de los empleados rechazaron la posibilidad 
de aumentar su ahorro presente en un 5 por ciento, y entonces 
se les sugirió que accediesen a elevar su ahorro tres puntos por¬ 
centuales la próxima vez que recibiesen un aumento de sueldo, e 
hiciesen lo mismo con cada nuevo aumento hasta un máximo de 
cuatro veces al año, límite en el que cesarían los aumentos. Para 
sorpresa de Tarbox, el 78 por ciento de los entrevistados aceptó 
este plan, e incluso algunos que en aquel momento no tenían nin¬ 
gún plan pensaron que posiblemente era una buena oportunidad 
para hacerlo... en unos meses. 

Tras tres años y medio con cuatro aumentos anuales, los em¬ 
pleados acogidos al plan «Ahorre más mañana» habían casi cua¬ 
driplicado su tasa de ahorro, desde un exiguo 3,5 por ciento has¬ 
ta el 13,6 por ciento. Por su parte, los pocos que habían aceptado 
el consejo de incrementar su ahorro un 5 por ciento lo hicieron el 
primer año, pero después la inercia hizo su efecto y el porcentaje 
no sólo no aumentó más, sino que incluso disminuyó ligeramen¬ 
te. Tarbox nos dijo tiempo después que al ver los resultados se 
dio cuenta de que debería haber ofrecido de entrada el «Ahorre 
más mañana» a todos los empleados (véase Figura 24). 

Armados con estos resultados, intentamos conseguir que 
otras empresas estuviesen dispuestas a poner la idea en práctica. 
Shlomo y yo nos ofrecimos a ayudarles en todo lo que estuviese 
en nuestra mano, siempre que las propias empresas accediesen 
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FIGURA 24 Resultados de «Ahorre más mañana» 

¿Ahorraron más mañana? 


Tasas de ahorro de participantes que... 

Ahorro 

iniciai 

Primer 

aumento 

Segundo 

aumento 

Tercer 

aumento 

Cuarto 

aumento 

Rechazaron asesoría financiera 

6,6 

6,5 

6,8 

6,6 

6,2 

Adoptaron el aumento sugerido 

4,4 

9,1 

8,9 

8,7 

8,8 

Adoptaron el plan «Ahorre más mañana» 

3,5% 

6,5% 

9,4% 

11,6% 

13,6% 

Rechazaron el plan «Ahorre más mañana» 

6,1 

6,3 

6,2 

6,1 

5,9 


Fuente: Thaler y Benart 2 i. 2004. 


a proporcionarnos datos para analizar, y con ello conseguir nue¬ 
vos casos prácticos. Una de las lecciones que aprendimos de estos 
datos, que confirmó una fuerte sospecha que teníamos, fue que 
la participación dependía de la facilidad con la que los emplea¬ 
dos podían adquirir información sobre el programa y sumarse 
al mismo. Por ello, la estrategia de Tarbox fue ideal: mostrar a 
cada empleado el escaso ahorro que llevaba hasta el momento, 
ofrecerle un plan para modificar ese mal camino, y, sobre todo, 
ayudarle a cumplimentar y presentar los formularios que fue¬ 
sen necesarios. El problema es que este tipo de implementación 
resulta muy costosa, por lo que muchas empresas han optado 
por realizar seminarios, colectivos, que sin duda pueden ayudar, 
pero cuya efectividad es bastante escasa a menos que ofrezcan 
la posibilidad de firmar un plan allí mismo. Y limitarse a in¬ 
cluir la opción en algún enlace difícil de encontrar en la página 
web del administrador del plan no va a atraer la atención de los 
comodones y perezosos (es decir, de la mayoría de nosotros), 
para los que precisamente se diseñó el plan. Una solución prác¬ 
tica a este problema es implantar por defecto el plan «Ahorre 
más mañana» (por supuesto, con la opción de renunciar a él). 
Toda empresa que aún siga empleando el 3 por'ciento inicial 
por defecto tiene una deuda con sus empleados, y debería au¬ 
mentar el porcentaje progresivamente hasta sil techo máximo 
para posibilitarles una jubilación digna. En mi opinión, un 
10 por ciento de ahorro sería el mínimo para todos aquellos que 
carecen de otras fuentes de riqueza, y si se alcanzase el 15 por 
ciento, mejor que mejor. 
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Actualmente, tanto la adhesión automática como el plan 
«Ahorre más mañana» están por fin ganando fuerza. Muchas em¬ 
presas han adoptado una versión más sencilla del plan, llamada 
aumento automático, que desvincula los incrementos del ahorro 
de los incrementos del salario, pues muchos departamentos de re¬ 
cursos humanos no tienen la capacidad (o la disposición) para rea¬ 
lizar la programación informática necesaria para combinar ambas 
cosas. (Afortunadamente, ésta no parece ser una característica vital 
del programa.) Según una encuesta realizada por Aon Hewitt 341 y 
centrada en las grandes empresas, en 2011 el 56 por ciento de los 
empresarios ya efectuaba adhesiones automáticas y el 51 por cien¬ 
to ofrecía aumentos automáticos o «Ahorre más mañana». 342 Estas 
elevadas cifras de participación son en parte el resultado de una 
normativa aprobada en 2006, llamada Ley de Protección de Pen¬ 
siones, que incentiva a las empresas a adoptar estas medidas. 

En un reciente artículo publicado en la revista Science, Shlomo 
y yo estimamos que en 2011 cerca de 4,1 millones de estadouniden¬ 
ses ya utilizaban algún tipo de aumento progresivo del ahorro, y 
en 2013 el ahorro se había incrementado en 7-600 millones de dó¬ 
lares. También recientemente, Reino Unido ha diseñado un plan 
de ahorro personal, 343 implantado en todo el país, que se basa en 
la; adhesión automática; hasta el momento la renuncia voluntaria 
a este plan por defecto ha sido de menos del 12 por ciento, y ya se 
está considerando añadir incrementos automáticos en el futuro. 
Australia y Nueva Zelanda 344 también han implantado programas 
similares. .' 


Una de las cuestiones que se nos planteaban a menudo y que no 
sabíamos responder era si esa clase de ahorro automático real- 

341. Hess y Xu (2011). 

342. «Behavioral Economics and the Retirement Savings Crisis» ['La 
economía del comportamiento y la crisis de los ahorros para la jubilación’]: 
Benartzi y Thaler (2013). 

343. U. K. Department for Work and Pensions (2014). 

344. Summers (2013) ofrece una descripción breve y accesible de los pla¬ 
nes de pensiones australianos. 
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mente incrementaba el patrimonio neto de un individuo o fami¬ 
lia, pues era muy posible que los participantes acabasen redu¬ 
ciendo su ahorro en otro ámbito, o incluso endeudándose más. 
Es cierto que en Estados Unidos no existen datos fiables que 
ofrezcan información adecuada sobre la riqueza de los partici¬ 
pantes para poder resolver esta cuestión, pero un equipo de eco¬ 
nomistas estadounidenses y daneses, 343 liderados por Raj Chetty, 
una de las estrellas emergentes del firmamento económico, se ha 
basado en datos de Dinamarca para dar una respuesta definitiva 
a este interrogante, así como al más general relativo a si los pla¬ 
nes de pensiones libres de impuestos son efectivos a la hora de 
fomentar el ahorro. Tal demostración fue posible gracias a que 
los daneses llevan un meticuloso registro tanto de sus ingresos 
como de su patrimonio. 

De este estudio se han podido extraer dos conclusiones. La 
primera es que la mayor parte del ahorro generado por los pla¬ 
nes automáticos es «nuevo». Cuando alguien cambia de empleo 
y entra a trabajar en una empresa con un plan de ahorro para la 
jubilación más generoso, y automáticamente comienza a ahorrar 
más gracias a dicho plan, no existe ni una reducción perceptible 
en los ahorros de otras categorías ni írn aumento en la deuda. En 
un mundo de Econs este resultado sería bastante sorprendente, 
ya que los Econs tratan al dinero como un bien fungible, por lo 
que si un Econ, que ya esté ahorrando la cantidad correcta, se 
viese obligado o alentado a ahorrar más en un ámbito pasaría a 
ahorrármenos o a pedir prestado más en otro. La segunda conclu¬ 
sión hace referencia a la contribución relativa de los dos factores 
que se suelen combinar en este tipo de planes: el automatismo-y 
el recorte fiscal debido al ahorro en un plan de pensiones libre de 
impuestos. En la distribución de la «culpa» del nuevo ahorro, los 
autores tan sólo atribuyen un 1 por ciento alas ventájas fiscales y 
el 99 por ciento restante a la automatización. Su conclusión es la 
siguiente: «En suma, los resultados de nuestro estudio ponen en 
tela de juicio que los subsidios fiscales constituyan la política más 
efectiva para incrementar el ahorro. La adhesión automática o 

345. Chetty et al. (2014). : 


las políticas por defecto que incentivan a los individuos a ahorrar 
podrían y deberían tener un mayor impacto en el ahorro nacional 
a un coste fiscal considerablemente menor». 


En 2004, varios años después de que Brian Tarbox llevase a cabo 
su primer experimento, Shlomo y yo publicamos otro artículo 346 
sobre sus hallazgos. La primera vez que presenté la investiga¬ 
ción en la Universidad de Chicago fue durante un homenaje a mi 
director de tesis, Sherwin Rosen, que había muerto prematura¬ 
mente a los sesenta y dos años. El comentarista crítico de nues¬ 
tro artículo fue Casey Mulligan, uno de veteranos economistas 
del núcleo duro del Departamento de Economía de la Universi¬ 
dad de Chicago. 

Las conclusiones del artículo eran bastante opuestas a las 
creencias de Mulligan, pues lo que planteábamos era que se podía 
lograr que la gente ahorrase más incluyendo factores supuesta¬ 
mente irrelevantes en el diseño del plan. Un Econ no necesitaría 
el sistema de «Ahorre más mañana» porque sin duda ya estaría 
ahorrando la cantidad necesaria, y si se adhiriese a dicho plan, 
su tasa de ahorro no variaría, ya que ajustaría su ahorro en otros 
ámbitos para volver a la cantidad óptima que ya habría escogido. 
Mulligan reconoció a regañadientes que el hechizo funcionaba, 
pero también dijo que le preocupaba que la nuestra fuese magia 
negra, y que tal vez estuviésemos induciendo a la gente a ahorrar 
demasiado. Yo pensé para mis adentros que si la gente fuese tan 
inteligente en sus elecciones racionales como Mulligan asumía, 
entonces no se dejaría engañar tan fácilmente, pero opté por no 
expresar en voz alta tal pensamiento. Lo que sí hice fue admitir 
que cabía la posibilidad de que indujésemos a algunas personas 
a ahorrar una cantidad superior a la óptima establecida por un 
Econ, aunque tal cosa parecía poco probable dada la reducida 
tasa de ahorro personal en Estados Unidos. Aun así, a modo de 
..precaución, establecimos el mencionado límite de ahorro máxi¬ 
mo a partir del cual cesarían los incrementos automáticos. 

346. Benartzi y Thaler (2004). 
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Por otro lado, parece lógico pensar que si se ha de errar en el 
objetivo ideal de ahorro, es mejor equivocarse por exceso que por 
defecto. No pretendo predicar sobre la manera en la que la gente 
debería distribuir su consumo a lo largo de sus vidas, y desde luego 
siempre han existido avaros que han llevado vidas miserables. Lo 
que me preocupa es la gran dificultad existente para predecir los 
rendimientos de los ahorros, y la mayor o menor facilidad para 
realizar ajustes ya cerca del momento de la jubilación. Una perso¬ 
na de sesenta años que se encuentra con un exceso de ahorros tie¬ 
ne numerosos remedios a su situación: jubilarse anticipadamente, 
regalarse unas caras vacaciones, mimar a los nietos, etc.; pero otra 
de la misma edad que descubre de repente que no ha ahorrado lo 
suficiente, tiene ya poco margen de maniobra para recuperar el 
terreno perdido, y puede verse obligada a posponer su jubilación 
indefinidamente. 

Casey Mulligan finalizó su intervención con una pregunta al 
aire: «Parece que, efectivamente, se puede lograr que la gente 
ahorre más, pero ¿no es esto un claro “paternalismo”?». 

En la Universidad de Chicago existen numerosos apelativos 
que se consideran injuriosos, como «marxista», «anarquista», o 
incluso «fan de los Green Bay Packers» (rival encarnizado de los 
Chicago Bears, el equipo local de laNFL), pero llamar a un colega 
«paternalista» es seguramente la peor ofensa posible. Me quedé 
realmente sorprendido por esta acusación. Lo habitual es con¬ 
siderar que el paternalismo implica una cierta coacción, como 
cuando se obliga a la gente a contribuir a la Seguridad Social o se 
le prohíbe comprar alcohol o drogas, pero el plan «Ahorre más 
mañana» era un programa totalmente voluntario. Tras aclarar 
nuevamente este punto, no pude por menos que comentar que, 
si eso era paternalismo, entonces se trataba de una variedad dis¬ 
tinta de la habitual. Tras pensarlo apenas unos segundos, acabé 
diciendo: «Tal vez deberíamos llamarlo, no sé, “paternalismo li¬ 
bertario”, por ejemplo». 

No dije nada más, pero tomé buena nota mental de que te¬ 
nía que discutir la pertinencia de esta nueva expresión con Cass 
Sunstein la siguiente vez que le viera. 


32 


Publicando 


Efectivamente, tan pronto como me encontré con Cass le comen¬ 
té mi nuevo término, «paternalismo libertario». Desde luego, no 
era un término especialmente atractivo, pero tuvo que admitir 
que era más constructivo que su «antiantipaternalismo», y le lla¬ 
mó la atención desde el principio. 

En aquel momento, la noción de paternalismo ocupaba un 
espacio destacado en la mente de los economistas conducía¬ 
les. Por poner un ejemplo, Colin Camerer, George Loewenstein 
y Matthew Rabin habían colaborado con'Ted O’Donoghue y el 
profesor de derecho Sam Issacaroff en un artículo basado en una 
idea similar y con un título no menos llamativo: «Asymmetric 
Paternalism» [‘Paternalismo asimétrico’]. 347 Su definición del 
concepto era la siguiente: «Una normativa es culpable de pater¬ 
nalismo asimétrico si ofrece grandes beneficios a aquellos que 
comenten errores y causa poco o ningún daño a aquellos que son 
totalmente racionales». 348 Rabin y O’Donoghue habían acuñado 
previamente la expresión «paternalismo prudente», aunque des¬ 
pués elevaron sus ambiciones hasta el «paternalismo óptimo». 349 

347. Camerer et al. (2003). 

348. Ibid., p. 1212. 

349. O’Donoghue y Rabin (1999,2003). 
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Todo nuestro gremio estaba intentando por fin resolver la cues¬ 
tión que durante décadas había sido un tema tabú: si la gente 
tiende a cometer errores sistemáticos, ¿debería afectar este hecho 
a las políticas gubernamentales, y si es así, de qué forma? 

A finales de 2002, Peter Diamond era el presidente electo 
de la AEA, y como tal fue el encargado de organizar el congreso 
anual que debía celebrarse en enero de 2003. Peter era un ad¬ 
mirador y colaborador habitual de la economía del comporta¬ 
miento, por lo que aprovechó la oportunidad para incluir en el 
congreso algunas charlas sobre temas cóndíictuales, entre ellas 
una sobre paternalismo. Cass y yo redactamos para la ocasión un 
pequeño artículo 350 que explicaba la idea de paternalismo liber¬ 
tario, pero con las exiguas cinco páginas que nos permitieron, 
Cass no tenía ni para empezar, por lo que después del congreso 
desarrollamos el tema hasta tener un artículo académico com¬ 
pleto de unas cuarenta páginas, al que pusimos el título de «El 
paternalismo libertario no es un oxímoron». 351 

Sin embargo, cuando vi publicada esta versión más completa 
me pareció que el tema daba para mucho más, por lo que un día 
pregunté a Cass si le parecía que se podría sacar un libro entero 
de aquello. Decir que le encantó la idea sería quedarse bastante 
corto; no hay nada en el mundo que Cass Sunstein disfrute más 
que escribir un libro. 

La tesis central del artículo, y posteriormente del libro, era que 
en un mundo cada vez más complicado no se puede esperar 
que todos tengamos los conocimientos y la experiencia necesaria 
para tomar decisiones óptimas en todos los ámbitos en los que 
tenemos que tomarlas, pero todos deseamos defender nuestro de¬ 
recho a elegir por nosotros mismos, aunque en ocasiones cometa¬ 
mos errores. ¿Existe alguna forma de ayudar a las personas para 
que tomen lo que ellas mismas consideren buenas decisiones, tan¬ 
to antes como después de tomarlas, sin forzarlas explícitamente 
a decantarse por una u otra? En otras palabras, ¿qué podemos 
conseguir si nos limitamos a ejercer un paternalismo libertario? 

350. Thaler y Sunstein (2003). 

351. Sunstein y Thaler (2003). 
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Sabíamos que el tema del paternalismo libertario causaría 
bastante alboroto en la Universidad de Chicago, no sólo por la 
gran aversión hacia la expresión «paternalismo», sino porque 
a la mayoría de sus profesores les disgusta sobremanera que el 
gobierno, o para el caso cualquier persona u organismo, les diga 
lo que deben hacer, y ésa es la definición habitual del término. 
Para ellos, «paternalismo libertario» es algo muy malsonante, y 
admito que suena como un oxímoron, pero en realidad no lo es; 
al menos, no según nuestra definición del término. 

Por paternalismo queremos expresar el intento de ayudar a 
que la gente pueda alcanzar sus propios objetivos. Si, por ejem¬ 
plo, alguien nos pregunta cómo llegar a la estación de metro más 
cercana y nosotros le damos indicaciones precisas, estamos ac¬ 
tuando de manera paternalista según nuestra definición. Y em¬ 
pleamos el adjetivo «libertario» con el sentido de ayudar pero 
sin restringir las opciones posibles. 352 

Aunque a Cass y a mí nos encanta la expresión «paternalismo 
libertario» y estamos más que dispuestos a defender su lógica, 
éramos conscientes de que nunca hubiese funcionado como títu¬ 
lo de un libro. El problema se resolvió cuando un editor, que te¬ 
nía el borrador del libro para su posible publicación, sugirió que 
«pequeño empujón» parecía reflejar muy bien lo que estábamos 
intentando hacer. Finalmente, aquel editor decidió no publicar 
nuestro libro, pero sin dudarlo adoptamos su idea para el título, 
un regalo que le agradecemos mucho. 

En general, creo que cabría decir que el nivel de entusias¬ 
mo del gremio de la comunidad editora con el libro variaba en¬ 
tre tibio y gélido!, por lo que al final tuvimos que recurrir a una 
editorial universitaria prestigiosa pero aletargada, entre cuyas 
virtudes, según averiguamos después, no se encontraba la bue¬ 
na publicidad. Si el libro estaba destinado a llegar aun público 

352. Aunque en nuestra opinión el término era perfectamente lógico, no 
todo el mundo se mostró de acuerdo. Un profesor de derecho llegó incluso a 
publicar un comentario a nuestro artículo titulado «El paternalismo libertario 
sí es un oxímoron» (Mitchell, 2005). Durante un tiempo estuve tentado de pu¬ 
blicar a mi vez una réplica online consistente en cuatro únicas palabras: «No, 
no lo es», pero Cass me convenció de que no ayudaría a nuestra causa. 
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mínimamente amplio, tendría que ser por el boca a boca. (Poste¬ 
riormente, la editorial vendió los derechos de publicación a otras 
editoriales comerciales 333 de Estados Unidos y Reino Unido, y 
gracias a ello el libro comenzó por fin a aparecer en algunas li¬ 
brerías.) 


Nunca fue nuestra intención afirmar que los pequeños acicates 
pueden resolver todos los problemas; de hecho, algunas órdenes 
y algunos vetos son inevitables. Ninguna sociedad puede funcio¬ 
nar sin la existencia de reglas y normas: obligamos a nuestros 
hijos a ir al colegio (verdadero paternalismo en todos los sen¬ 
tidos de la palabra) y prohibimos que una persona pueda asal¬ 
tar a otra; existen reglas viales que estipulan por qué lado de la 
carretera hay que conducir (cierto que no todos los países han 
fijado el mismo lado como el correcto, pero cuando un británi¬ 
co visita Estados Unidos no puede por su cuenta y riesgo optar 
por circular por el lado izquierdo); efincluso los libertarios más 
ardientes se muestran, de acuerdo en que nadie debería tener la 
libertad de disparar a un vecino sólo porque no se llevan bien. 
Así pues, nuestro objetivo era limitado. Tan sólo deseábamos ver 
hasta dónde podíamos llevar nuestra política de ayuda sin orde¬ 
nar directamente a nadie que se comportase de tal o cual forma. 

Nuestra premisa era muy simple: como las personas son Hu¬ 
manos, no Econs (término que acuñamos precisamente para 
Un pequeño empujón), tienden a cometer errores predecibles, 
por lo que, si somos capaces de predecir tales errores, podremos 
diseñar políticas que reduzcan la magnitud de los mismos. Por 
ejemplo, conducir durante una larga distancia puede provocar 
somnolencia en el conductor, incrementando el riesgo de invadir 
el carril contrario y causar un accidente. En respuesta a este pro¬ 
blema, algunas localidades han instalado líneas de un material 
muy rugoso que emiten un fuerte zumbido y hacen traquetear 
el vehículo cuando una rueda las pisa, despertando al conduc¬ 
tor distraído (y con suerte advirtiéndole de que debería parar a 

353. Thaler y Sunstein (2008). : ' 


tomarse un café y descansar un rato); incluso hay algunas rayas 
que son reflectantes, lo que facilita la conducción nocturna. 

El ejemplo de la línea de carretera rugosa también ilustra un 
punto que los críticos de nuestro libro parecen incapaces de en¬ 
tender: no pretendemos decirle a nadie lo que debe hacer, sino 
ayudarle a lograr sus propios objetivos. Aquellos que logren lle¬ 
gar a la página cinco de Un pequeño empujón leerán que la defi¬ 
nición de nuestro objetivo es «influir en las decisiones de la gen¬ 
te de una manera tal que quienes eligen se encuentren en mejor 
situación para juzgar por sí mismos». Esta última frase está en 
cursiva en el propio libro, pero dado el número de veces que se 
nos ha acusado de pretender saber mejor que nadie lo que con¬ 
viene a la gente, tal vez deberíamos haberla puesto también en 
negrita y con letra más grande. Sí, es cierto que pensamos que a 
la mayoría de la gente le gustaría tener una jubilación desahoga¬ 
da, pero también deseamos dejarles a ellos la elección; lo único 
que queremos es reducir lo que las propias personas interesadas 
consideran errores. 

La reducción de estos errores también es el tema central del 
ejemplo más conocido del libro, el de los urinarios del Aeropuer¬ 
to Internacional Sehiphol de Ámsterdam. Algún genio preclaro 
tuvo una brillante idea para conseguir que los hombres presta¬ 
sen más atención a la hora de apuntar en los urinarios de los 
servicios del aeropuerto, consistente en el dibujo de una mos¬ 
ca ubicado justo encima del desagüe de cada urinario. Según el 
equipo de gestión del aeropuerto,“el uso de estas moscas ficticias 
ha logrado reducir los «derramamientos» (fantástico eufemis¬ 
mo, por cierto) en casi un 80 por ciento. No conozco ningún aná¬ 
lisis empírico riguroso de la efectividad real de estas moscas de 
pega, pero desde entonces se han extendido a otros aeropuertos 
de todo el mundo, junto con variaciones sobre el mismo tema, 
como una diana o una portería (opción especialmente popular 
durante los mundiales de fútbol). 

En mi opinión, aquella mosca pintada en lo urinarios es el 
ejemplo perfecto de empujón: un pequeño y curioso aspecto del 
entorno que consigue atraer nuestra atención e influir en mayor 
o menor medida en nuestro comportamiento. Estos acicates son 
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efectivos para los Humanos, pero no para los Econs, ya que éstos 
ya hacen lo correcto sin ayuda alguna. Los acicates son factores 
supuestamente irrelevantes que modifican nuestra toma de deci¬ 
siones, mejorando nuestra situación. El caso de las moscas tam¬ 
bién me dejó claro que, aunque Cass y yo éramos perfectamente 
capaces de reconocer los buenos acicates cuando los veíamos, 
aún nos faltaba un principio organizativo para poder diseñar 
acicates efectivos. 

El primer paso para encontrar este principio organizativo lo 
di por casualidad al leer el excelente libró dé Donald Norman 
La psicología de los objetos cotidianos libro que tiene una de 
las portadas más ingeniosas que jamás he visto: una imagen 
de una tetera con el asa y el pitorro situados en el mismo lado; 
piense en las implicaciones. Tras leer el libro de Norman me 
percaté de que era posible aplicar muchos de sus principios a 
los problemas que estábamos estudiando. Recientemente había 
comprado mi primer iPhone, un aparato tan sencillo de usar 
que no precisaba de manual de instrucciones. ¿Qué pasaría si 
diseñásemos políticas igual de "amigables para crear entornos de 
elección «centrados en el usuario»? Poco después adoptamos 
el término «arquitectura a la carta» para describir lo que está¬ 
bamos intentando hacer, y el simple uso de esa frase para orga¬ 
nizar nuestras ideas nos permitió crear una lista de principios 
para una correcta arquitectura a la carta, tomando prestadas 
muchas de las ideas de la literatura sobre diseño humano. La 
elaboración de buenas políticas públicas guarda mucha relación 
con el diseño de cualquier producto de consumo. . 

Ahora que disponíamos de nuestro nuevo juego de herra¬ 
mientas, teníamos que decidir qué aspectos de las políticas públi¬ 
cas queríamos intentar arreglár con ellas. Algunos de los temas 
que ya habíamos tratado eran fáciles, pero otros nos obligaban 
a profundizar en la literatura existente para ver si podíamos ex¬ 
traer algo útil o interesante. Algunas de estas investigaciones 
nos llevaron a callejones sin salida. Por ejemplo, redactamos un 
borrador sobre el huracán Katrina, pero finalmente no lo inclui- 

354. The Designo/Everyday Things: Norman (1988). 
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mos en el libro porque sólo encontramos una idea remotamente 
interesante, y ni siquiera era nuestra. John Tierney, un colum¬ 
nista de The New York Times, había realizado una sugerencia 355 
para incentivar a la gente a huir a enclaves elevados antes de la 
llegada de un huracán o tormenta tropical. La idea de Tierney 
consistía en ofrecer a aquellos que optasen por quedarse un ro¬ 
tulador de tinta indeleble para escribir en su propio cuerpo su 
número de Seguridad Social, con el fin de facilitar su posterior 
identificación. Nosotros no teníamos nada tan bueno como eso. 

En otros casos, la investigación provocó un cambio en nues¬ 
tra opinión sobre un tema concreto, como el caso de la donación 
de órganos. Cuando confeccionamos nuestra lista de temas a 
tratar, éste fue uno de los primeros en ser anotados porque re¬ 
cientemente se había publicado un artículo de Eric Johnson y 
Daniel Goldstein sobre el poderoso efecto de las opciones por 
defecto en este ámbito. 356 La mayoría de los países tienen una 
política de «consentimiento expreso», y los donantes tienen que 
dar una serie de pasos, como cumplimentar formularios, para 
poder añadir su nombre a la lista de donantes. Sin embargo, al¬ 
gunos países europeos, como España, han adoptado una política 
de «exclusión voluntaria» llamada «consentimiento supuesto»: 
se presupone que toda persona da implícitamente su consenti¬ 
miento para donar sus órganos, a menos que solicite explícita¬ 
mente ser eliminado de esa lista. 

Las conclusiones del artículo de Johnson y Goldstein mues¬ 
tran la gran relevancia que tienén las opciones por defecto. En 
los países en los que por defecto todo el mundo es donante, prác¬ 
ticamente nadie se molesta en borrarse de la lista, pero en los 
países en los que hay que apuntarse el número de alistados casi 
nunca alcanza la mitad de la población. Al principio pensamos 
que teníamos una receta muy clara y simple: implantar el con¬ 
sentimiento supuesto. Sin embargo, cuando profundizamos más 
en el asunto, descubrimos que muchos de los países con este tipo 
de consentimiento tienden a no implementarla estrictamente, y 

355. Tierney (2005). 

356. Johnson y Goldstein (2004). 
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en la mayoría de los casos el personal médico sigue preguntando 
a los familiares si tendrían alguna objeción para que se conserva¬ 
sen los órganos de su pariente fallecido. El problema es que esta 
pregunta suele plantearse en momentos de fuerte carga emocio¬ 
nal, ya que casi todos los potenciales donantes de órganos han 
fallecido repentinamente en algún tipo de accidente. Y, lo que es 
peor, los familiares de países con este régimen pueden no tener 
ni idea de cuáles eran los deseos del donante, porque la mayoría 
de la gente simplemente no hace nada; el hecho de que alguien 
no optase por dejar de ser donante supuesto no es un indicador 
claro de sus intenciones y sus creencias reales. 

Por ello, llegamos a la conclusión de que el consentimiento 
supuesto no era realmente la mejor política. Una vez eliminada 
esta opción, la variante que más nos gustaba era una reciente¬ 
mente adoptada por el estado de Illinois, actualmente extendida 
a otros estados de Estados Unidos, que consiste en preguntar a 
la gente si desea ser donante de órganos cuando debe renovar su 
permiso de conducir; esta sencilla pregunta y el registro inme¬ 
diato de la elección facilitan enormemente el alistamiento. 357 En 
Alaska y Montana, 358 por ejemplo, con este procedimiento se ha 
logrado un porcentaje de donantes superior al 80 por ciento. En 
la literaturá sobre donación de órganos, esta política se ha dado 
en llamar «elección obligatoria», 359 término que nos pareció per¬ 
tinente y que incluimos en el libro. 

Posteriormente descubrí que esta terminología era poco 
afortunada. Algún tiempo después de publicar el libro, escribí 
una columna para The New York Times sobre las donaciones 360 
de órganos ensalzando la política iniciada por Illinois, a la que 

357- La mayoría de los estados combinan acertadamente esta política con 
una normativa de «consentimiento de persona interesada» que estipula que, en 
caso de fallecimiento del donante, se acatarán sus deseos, lo cual evita que los 
miembros de su familia se vean obligados a tomar una difícil decisión en un mo¬ 
mento traumático. 

358. Dónate Life America (2014). 

359. La primera vez que se empleó este término fue en un informe sobre do¬ 
nación de órganos elaborado por el Institute of Medicine (Childress'et al., 2006). 

360. Thaler (2009). 
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me referí como «elección obligatoria», y algunas semanas des¬ 
pués el consejo editor del USA Today contactó conmigo para 
preguntarme por tal política, ya que el periódico tenía intención 
de apoyarla públicamente. Sin embargo, sólo dos días después 
recibí otra llamada urgente de una de las editoras, y me dijo que 
había contactado con el secretario de Estado a cargo de este tipo 
de políticas y que éste había negado firmemente la mera exis¬ 
tencia de la misma. Me quedé perplejo. Tan sólo unos días antes 
había tenido que renovar mi propio carné de conducir y desde 
luego me habían preguntado si deseaba ser donante (dije que sí). 
Unas cuantas llamadas resolvieron el misterio. Al parecer, este 
secretario de Estado, llamado Jesse White, se oponía encarniza¬ 
damente al uso de la palabra «obligatoria», afirmando que nadie 
estaba obligado a hacer nada, y técnicamente así era: si alguien 
se negaba a contestar a la pregunta o permanecía en silencio, el 
funcionario encargado de las renovaciones se limitaba a anotar 
que no. 

En última instancia, lo único que pasaba era que Jesse White 
era un político inteligente, y como tal, sabía que los votantes de¬ 
testan las obligaciones. 361 Desde que aprendí esta lección sobre 
la importancia de la nomenclatura empecé a denominar a esta 
política «elección sugerida», un término más preciso y con me¬ 
nos carga política. Cuando se trata con Humanos, no cabe duda 
de que las palabras importan, y mucho. 


361. En mi opinión, podía haber aconsejado esta estrategia al presidente 
Obama, cuya normativa sobre salud pública tenía la poco popular característica 
de ser «obligatoria». Dado que la ley prohíbe a todas las compañías de seguros 
discriminar a las personas con problemas o enfermedades preexistentes, era 
necesario implantar una cláusula que evitase que la gente esperase a poner¬ 
se enferma o a tener un accidente para adquirir un seguro, y para solucionar 
este problema se optó por una cobertura obligatoria. No obstante, había otras 
formas de lograr este objetivo. Por ejemplo, yo abogaría por una combinación 
de alistamiento automático (como posibilidad de «deserción» voluntaria) más 
una cláusula que estableciese que todo aquel que optase por salir de la lista por 
defecto no pudiese comprar una póliza privada durante un período de tiempo 
determinado, como por ejemplo tres años. 
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Conservador, conocido como los Tories. La petición procedía de 
su amigo Rohan Silva, que también había leído el libro y le había 
encantado. 

Confieso mi profundo escepticismo sobre que tal encuentro 
pudiese ser siquiera mínimamente productivo. Hasta donde me 


En el mes de julio de 2008 pasé unos días en Londres de camino 
a Irlanda para asistir a la boda de Cass con Samantha Power. 
Aunque hacía varios meses de la publicación de Un pequeño em¬ 
pujón en Estados Unidos, a Londres sólo habían llegado unos 
pocos ejemplares. Nunca fui capaz de averiguar el método de 
envío de la editorial estadounidense, pero sospecho que fue el 
patrón de un barco de vela el que logró hacerse con el servicio en 
exclusiva por ofrecer el precio más.económico, ganando por muy 
poco al equipo de remo de la universidad. 

En este estado de cosas, uno de los.pocos emprendedores que 
se las había arreglado para conseguir una copia del libro era Ri¬ 
chard Reeves, que era toda una «rara avis»: un intelectual muy 
reconocido sin un puesto de trabajo fijo como profesor o espe¬ 
cialista. En aquel momento, Richard estaba a punto.de ser nom¬ 
brado director de un comité de expertos llamado Demos, desde 
el que me invitaría para hablar sobre Un pequeña empujón. 362 
Antes de conocernos, Richard me llamó al teléfono móvil para 
preguntarme si estaría interesado en contactar con algunas de 
las personas que estaban trabajando en la dirección del Partido 

362. Tiempo después Richard se trasladó a Estados Unidos y actualmente 
tiene un puesto en la Brookings Institution, en Washington, D. C. 


alcanza la memoria, jamás en mi vida me han descrito como una 
persona conservadora; me han llamado radical, agitador, dema¬ 
gogo, cargante, y otros adjetivos que no me atrevo a citar aquí, 
pero nunca conservador. 

Aun así, me sentí halagado. «Por supuesto —dije—. Dígale al 
señor Silva que me llame a este teléfono y le atenderé con mucho 
gusto.» Rohan llamó casi de inmediato, y me preguntó si estaría 
dispuesto a pasarme por el Parlamento y conocer a algunos de 
sus colegas. Mi escepticismo se vio agravado por el hecho de que 
yo estaba paseando por Londres en un día inusualmente cáli¬ 
do y soleado, y llevaba puesto mi atuendo habitual de turista: 
pantalones vaqueros y camiseta. En aquel momento yo no sabía 
casi nada sobre la política británica, y mi imagen mental de un 
grupo de parlamentarios conservadores británicos era de unos 
cuantos ancianos bien vestidos, tal vez incluso con pelucas blan¬ 
cas y togas. Por ello, le dije a Rohan que no creía estar vestido 
apropiadamente ni para entrar siquiera en el Parlamento, pero 
él me respondió que no tenía por qué preocuparme, ya que eran 
un grupo bastante informal. Además, su voz me pareció bastante 
joven, así que dije: «Claro, ¿por qué no? Voy inmediatamente». 

Mi miedo a no estar apropiadamente vestido resultó ser tan 
infundado como mis estereotipos sobre las personas que iba a co¬ 
nocer. Rohan Silva, por entonces de sólo veintisiete años y de ori¬ 
gen cingalés, iba siempre con una barba de varios días; de hecho, 
la única vez que le he visto recién afeitado fue años después en su 
propia boda. Uno de sus colegas en aquel pequeño grupo, Steve 
Hilton, aún no tenía cuarenta años y vestía la que luego supe que 
era su ropa favorita, a saber, una camiseta y unos pantalones cor¬ 
tos del equipo de baloncesto Los Angeles Lakers. Nos reunimos 
en el despacho del veterano miembro del Partido Conservador en 
el Parlamento Oliver Letwin, uno de los asesores del equipo de 
liderazgo formado por David Cameron y George Osborne, ambos 
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en la cuarentena. No vi a nadie llevando peluca alguna, y me pa¬ 
rece recordar que el ministro Letwin era el único que iba vestido 
de traje. 

Ofrecí a todos los presentes una breve e improvisada charla 
sobre el tema, y todos se mostraron de acuerdo en que el enfoque 
de políticas públicas que proponíamos en Un pequeño empujón 
era exactamente el que encajaba con el cambio de imagen del 
partido iniciado por Cameron y Osborne, y cuyo objetivo era ha¬ 
cer un partido más progresista y preocupado por el medio am¬ 
biente. Tras la reunión, Rohan y yo continuamos hablando largo 
rato, y me contó que en 2008 había viajado a Iowa para apoyar 
a Obama en su campaña como candidato a la presidencia por el 
Partido Demócrata. Mi imagen del Partido Conservador británi¬ 
co estaba cambiando a toda velocidad. 

Rohan se las arregló para comprar diez ejemplares del libro, 
probablemente acaparando la totalidad del mercado de Reino 
Unido hasta la llegada de la siguiente remesa en barco, y los api¬ 
ló en la mesa de su despacho para llamar la atención de todos 
los que pasasen por él. Un día David Cameron —futuro primer 
ministro— vio la pila de libros y le preguntó si ése era el libro del 
que tanto había oído hablar. Rohan le sugirió que le echase un 
vistazo, y ál parecer le gustó, ya que poco después el libro apare¬ 
ció en la lista de lecturas recomendadas para las vacaciones de 
los miembros conservadores del Parlamento, aunque estoy casi 
seguro de que fue el propio Rohan quien elaboró tal lista; entre 
sus muchos trabajos estaba el de «lector oficial» del partido. 

Mi siguiente viaje a Londres fue en la primavera de 2009, 
para participar activamente en algunos actos publicitarios orga¬ 
nizados por nuestra nueva editorial británica, que iba a realizar 
una edición en rústica del libro. Dadas nuestras experiencias 
previas, me quedé totalmente estupefacto al encontrarme gran¬ 
des carteles publicitarios en las estaciones de metro que pregun¬ 
taban en grandes letras: «¿le han empujado hoy?». Antes de 
uno de los actos me dijeron que me iba a sentar junto a un tal 
sir Gus O’Donnell. Nuevamente mostré mi ignorancia sobre la 
política británica y pregunté quién era, y me informaron de que 
era ni más ni menos que el secretario del Gabinete de Minis¬ 
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tros, el funcionario civil de mayor rango en Reino Unido. Poco 
después descubrí que mucha gente se refería a él como GOD, 363 
aludiendo tanto a sus iniciales como a su inmenso poder políti¬ 
co, pues básicamente gobernaba todo el país. Y, lo que era aún 
más increíble, también era un gran defensor de la economía del 
comportamiento. 

Lord O’Donnell, tal y como se le conoce actualmente, tiene 
una notable formación y trayectoria profesional. Doctor en Eco¬ 
nomía por la Universidad de Oxford, fue profesor en dicha uni¬ 
versidad hasta que comenzó a trabajar para el Gobierno en muy 
diversos puestos, entre los que destaca el de secretario de Prensa 
del primer ministro; hasta ese momento nunca había conocido 
a un economista que durase más de un día como secretario de 
Prensa de nadie, y mucho menos de un jefe de Estado. Tras ocu¬ 
par varios cargos, finalmente alcanzó el de funcionario en jefe 
del país. En Estados Unidos no existe el puesto de secretario del 
Gabinete de Ministros, y debo decir que tras mis experiencias 
con Gus y con su sucesor, Jeremy Heywood, en mi opinión de¬ 
bería crearse tal puesto. En mayo de 2010 Reino Unido celebró 
unas elecciones generales en las que ningún partido obtuvo la 
mayoría necesaria para gobernar en solitario, pero el país siguió 
funcionando con O’Donnell al timón, mientras los políticos dis¬ 
cutían qué partidos debían unirse en coalición. 

Finalmente, los conservadores se aliaron con el Partido Libe¬ 
ral Demócrata, y David Cameron se convirtió en el nuevo primer 
ministro, con Nick Clegg, líder del PLD, como viceprimer minis¬ 
tro. ¿Y a quién escogió Clegg como jefe de sus asesores políticos? 
A Richard Reeves. Rohan y Steve Hilton entraron en el equipo 
como asesores sénior, si es que la palabra «sénior» podía aplicar¬ 
se a alguien que aún no había cumplido los treinta años. Todos 
ellos tenían grandes planes para la legislatura, planes que conce¬ 
dían un importante papel a la economía del comportamiento y 
que Gus O’Donnell ayudaría a implementar. Para mi gran suerte, 
en los pocos días que duraron mis dos visitas a Londres cono¬ 
cí casualmente justo a las personas que se tomaron en serio las 

363. En inglés, «God» significa «Dios». (N. del t.) 
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ideas expuestas en Un pequeño empujón y acabaron teniendo el 
poder para ponerlas en práctica. 


Poco después del acuerdo de coalición entre David Cameron y 
Nick Clegg, Rohan se puso en contacto conmigo para decirme 
que el nuevo Gobierno iba en serio en la aplicación de la ciencia 
del comportamiento, especialmente en el ámbito de la economía, 
para incrementar su efectividad y su eficiencia, y deseaba saber 
si yo estaría dispuesto a ayudarlos. Por supuesto, acepté lá oferta, 
pues si habíamos escrito Un pequeño empujón era precisamente 
con la vaga esperanza de que lo leyesen personas influyentes y 
sus ideas pudiesen aplicarse a las políticas públicas en el mundo 
real. Poco antes, Cass había empezado a trabajar con su amigo de 
toda la vida y colega en la Escuela de Derecho de Chicago, que se 
había convei-tido en presidente de Estados Unidos, y al parecer 
ahora los británicos también estaban interesados. 

Gracias a una combinación de suerte, saber hacer y oportuni¬ 
dad, David Halpern fue el elegido para ponerse al frente de esta 
operación, aún sin nombre. David no sólo es un científico social 
de primera categoría y antiguo profesor de la Universidad de 
Cambridge, sino que también sirvió como principal analista de la 
unidad estratégica del primer ministro Tony Blair y fue coautor de 
todos los informes previos sobre la utilidad de los enfoques con- 
ductuales para el Gobierno de Reino Unido, uno de ellos mientras 
trabajaba para Blair. Todo esto significaba dos cosas: que tenía un 
gran conocimiento y experiencia sobre el funcionamiento del Go¬ 
bierno, y que teníalas credenciales no partidistas que resultarían 
cruciales a la hora de lograr que el equipo constituyese una fuente 
de información imparcial. Por si fuera poco, es una persona mo¬ 
desta y encantadora; si no te llevas bien con David Halpern, eres 
tú quien tiene un problema de comportamiento. 

Durante aquella visita, el equipo hizo un rápido viaje a París, 
donde el psicólogo Olivier Ouiller estaba intentando que Nico¬ 
lás Sarkozy se interesase por las ciencias del comportamiento. 
En el viaje en tren, Steve Hilton y yo nos enzarzamos en una 
acalorada discusión sobre el nombre del nuevo equipo, pues él 


quena incluir la expresión «cambio conductual», lo que en mi 
opinión no tenía buenas connotaciones para nosotros; Halpern y 
yo éramos más partidarios de algo similar a Behavioural Insights 
Team [‘Equipo de Perspectivas Conductuales’], nombre que al 
final resultó ser el elegido. El debate duró todo el viaje hasta Pa¬ 
rís, y en un momento dado Rohan llevó a Steve aparte y le sugirió 
que cediese, argumentando proféticamente que en realidad daba 
igual qué nombre le acabásemos poniendo al grupo, pues todos 
lo acabarían llamando la «unidad del empujón». 


En mi siguiente visita a Londres, el equipo inicial ya se había 
formado y establecido en una sede temporal en una esquina del 
Arco del Almirantazgo, a pocos minutos andando de Downing 
Street y del Parlamento. Era invierno, y sobre la ciudad había 
caído lo que los locales consideraban una enorme nevada, aun¬ 
que la acumulación no superaba los tres centímetros. Eso sí, en 
el interior del edificio escogido como primera sede del equipo 
hacía casi tanto frío como fuera. 

La misión oficial del Equipo de Perspectivas Conductuales, 
en adelante EPC, era deliberadamente amplia: lograr un im¬ 
pacto significativo en al menos dos áreas de políticas públicas, 
mejorar la comprensión de los enfoques conductuales por parte 
del Gobierno y conseguir un beneficio de al menos diez veces el 
coste de la unidad. La idea básica consistía en aprovechar los 
descubrimientos de las ciencias dél comportamiento para me¬ 
jorar el funcionamiento del Gobierno. No había ningún manual 
concreto para tal tarea, de modo que tuvimos que ir improvisan¬ 
do sobre la marcha. En aquella y en las visitas subsiguientes, a 
menudo tuve que reunirme con algún funcionario de alto nivel, 
como el director o el subdirector de algún departamento guber¬ 
namental, generalmente acompañado de David o de algún otro 
miembro del equipo. Solíamos comenzar estas reuniones pre¬ 
guntando a nuestro interlocutor qué problemas consideraba que 
tenía el departamento, y a continuación hacíamos una tormenta 
de ideas sobre qué podíamos hacer al respecto. Un aspecto vital 
para el éxito del proyecto era permitir que cada departamento 
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eligiese por sí mismo su agenda de implementación, en lugar de 
aleccionarlos sobre las virtudes de la ciencia conductual. 

La primera de las reuniones a las que asistí fue tan bien que 
casi me dio la impresión de que la aplicación de las perspectivas 
conductuales para mejorar las políticas públicas iba a ser un pro¬ 
ceso muy sencillo. Nick Down, de Her Majesty’s Revenue and Cus- 
toms (HMRC), el organismo público a cargo de la recaudación de 
impuestos en Reino Unido, había oído hablar del EPC y se había 
puesto en contacto con nosotros. Su trabajo era recaudar impues¬ 
tos no pagados al Estado por morosos. La mayoría de los contri¬ 
buyentes británicos corren muy poco riesgo de caer en esta situa¬ 
ción, ya que gran parte de las empresas suelen utilizar un sistema 
de «pago por ganancia», que consiste en retener los impuestos de 
los pagos a sus empleados; así, todos los trabajadores que reciben 
sueldos o nóminas periódicas no necesitan molestarse en pagar 
personalmente sus impuestos. Sin embargo, aquellas personas que 
trabajan como autónomos o tienen otras fuentes de ingresos apar¬ 
te de sus trabajos habituales, sí deben hacer una declaración, y en 
ocasiones la cantidad a pagar puede llegar a ser muy considerable. 

Aquellos contribuyentes que deban pagar personalmente sus 
impuestos tienen que hacerlo en dos fechas concretas, el 31 de 
enero y el 31 de julio. Si el segundo pago no se realiza a tiempo, la 
persona en cuestión recibe sucesivamente una notificación, una 
carta de advertencia, llamadas de teléfono y finalmente una ci¬ 
tación legal. Igual que sucede con cualquier acreedor, el HMRC 
considera el uso de agencias de cobro o de acciones legales como 
un último recurso, ya que son bastante caras y provoca la ani¬ 
madversión de los contribuyentes, que por supuesto son también 
votantes. Si el primer aviso se pudiese redactar de manera más 
eficiente, el HMRC podría ahorrarse mucho dinero, y ése era 
precisamente el objetivo de Nick Down. 

Desde luego, no había perdido el tiempo, ya que ya había dado 
algunos pasos en este sentido. Por ejemplo, había leído la obra 
del psicólogo Robert Cialdini, autor del conocido clásico titulado 
Influir en los demás. 36 * Mucha gente considera que Daniel Kah- 

364. Cialdini (2006). : 
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neman es el psicólogo teórico más importante y reconocido del 
mundo, y no puedo por menos que estar de acuerdo, pero creo 
que también es justo afirmar que Cialdini es el mejor psicólogo 
práctico del mundo. Además del libro de Cialdini, Nick Down 
había recibido los consejos de una empresa consultora 365 para 
poder diseñar estrategias dirigidas a lograr que la gente pague 
sus impuestos a su debido tiempo. 

El equipo de Nick ya había llevado a cabo un experimento 
piloto con una carta que incluía una de las recomendaciones 
estándares de la biblia de Cialdini: si se desea que una persona 
acate una norma o regla, es una buena estrategia informar (si es 
cierto) de que la mayoría de la gente ya lo hace. 366 En Un pequeño 
empujón incluimos información sobre una exitosa aplicación de 
esta idea en Minnesota. En esa ciudad, todos los contribuyentes 
morosos recibieron una serie de cartas que les instaban a pagar 
cuanto antes, con mensajes que iban desde informarles sobre 
cómo se gastaría el dinero a amenazarlos con tomar acciones le¬ 
gales; pero sin duda el mensaje más efectivo fue decirles que más 
del 90 por ciento de los contribuyentes de la ciudad pagaban sus 
impuestos a tiempo. Este porcentaje también se cumplía en Rei¬ 
no Unido, y el experimento piloto se basó en una carta con un 
mensaje similar. Los resultados parecieron apoyar esta tesis, pero 
el experimento no se había llevado a cabo de manera científica¬ 
mente rigurosa, ya que carecía de grupo de control y las variables 
no se habían modificado una por una, sino varias a la vez sobre 
la marcha. Nick deseaba hacer más pruebas, pero no tenía ni la 
formación ni los recursos humanos para realizar un experimento 
como era debido, y tampoco tenía presupuesto para encargarlo a 
consultores externos. 

Fue una verdadera suerte que conociésemos a Nick Down 
cuando el EPC estaba iniciando su actividad, pues él estaba con¬ 
vencido de que la ciencia conductual podía ayudarle a hacer me¬ 
jor su trabajo, estaba dispuesto a realizar experimentos, y estos 

365. Empresa llamada Influence at Work [‘Influencia trabajando’]. 

366. Esta estrategia resulta atractiva para los «cooperadores condiciona¬ 
les» mencionados en el capítulo 15. 




462 • Todo lo que he aprendido con la psicología económica 


Acicates en Reino Unido • 463 


experimentos eran baratos. Todo cuanto teníamos que hacer era 
trabajar en la redacción de una carta que se emdaría a los contri¬ 
buyentes de un modo u otro, y por tanto ni siquiera teníamos que 
preocuparnos de los gastos de envío. Lo mejor de todo es que este 
trabajo de redacción podría ayudar a ahorrar millones de libras. 
El EPC tenía un plazo de actividad de dos años antes de ser so¬ 
metido a evaluación, y aquel experimento fiscal podía ofrecer una 
primera victoria que apaciguase a los escépticos que pensaban 
que la aplicación de la ciencia del comportamiento a las políticas 
públicas era una frivolidad condenada al fracaso.' 

En nuestra reunión inicial acordamos realizar tres series de ex¬ 
perimentos con niveles crecientes de sofisticación. Michael Hall- 
sworth, miembro del EPC, y un equipo de académicos se encar¬ 
garon del experimento más reciente, 367 basado en una muestra de 
casi 120.000 contribuyentes que debían al Estado una cantidades 
que oscilaban entre las 351 y las 50.000 libras (los que debían más 
eran tratados de manera diferente). Todos ellos recibieron un re¬ 
cordatorio explicando el procedimiento de pago, y excepto en las 
cartas del grupo de control todas las demás incluían una frase- 
empujón que constituía una variante de la premisa básica de Cial- 
dini relativa al cumplimiento de la mayoría. 

He aquí tres ejemplos: 

• La gran mayoría de los habitantes de Reino Unido paga sus 
impuestos a tiempo. 

• La gran mayoría de los habitantes de su zona urbana paga 
sus impuestos a tiempo. 

• Actualmente es usted uno de los pocos que no ha pagado sus 
impuestos a tiempo. ' 

Por si se lo está preguntando, se utilizó la frase «lá gran ma¬ 
yoría» en lugar de la más precisa «el 90 por ciento de los contri¬ 
buyentes» porque algunas de las cartas iban dirigidas a personas 
de localidades muy concretas y el EPC no pudo confirmar que 
la cifra del 90 por ciento era cierta para cada una de ellas. La 

367- Hallsworth et al. (2014). 


regla general era que los acicates éticos debían ser transparentes 
y honestos, y el EPC se ocupó de seguir escrupulosamente esta 
regla. 368 

Todas las tretas pueden ser útiles, pero el mensaje más efec¬ 
tivo es el que combina dos puntos: «la mayoría de la gente paga» 
y «usted es uno de los pocos que aún no lo ha hecho». Esta carta 
logró incrementar en más cinco puntos porcentuales el número 
de contribuyentes que pagaron su parte de impuestos en un pla¬ 
zo de veintitrés días. 369 Dado que la inclusión de una de estas fra¬ 
ses en las cartas no tiene coste alguno, se trata de una estrategia 
muy eficiente. Es realmente difícil calcular con precisión cuánto 
dinero se ha ahorrado hasta el momento, ya que casi todos los 
morosos acaban pagando antes o después, pero el experimento 
sí consiguió acelerar el flujo de ingresos del Gobierno en cerca 
de 9 millones de libras durante los mencionados primeros vein¬ 
titrés días. De hecho, es muy probable que con las enseñanzas de 
este experimento el Gobierno británico ahorre el suficiente di¬ 
nero como para cubrir los costes del EPC durante muchos años. 


368. Por supuesto, el término «transparente» puede resultar ambiguo. Si 
en un restaurante se pone bien visible un puesto de venta de ensaladas (como 
se ha hecho recientemente en el de la Escuela de Negocios Booth, puedo decir 
con orgullo), no me parece que sea necesario poner un cartel en el que se in¬ 
forme de que el objetivo es empujar a la gente a comer más ensaladas y menos 
hamburguesas. Lo mismo ocurre con la redacción de una carta: no es necesario 
resaltar una frase concreta y especificar que se ha incluido con el fin de incre¬ 
mentar las probabilidades de que el contribuyente se decida a pagar, ya que 

; después de todo ése es el objetivo de toda la carta. Así pues, según mi propia 

| definición, la transparencia implica que nada está oculto, y que en algún mo¬ 

mento se publicarán los resultados de todos los estudios. (Cass Sunstein ha 
explorado este tema en un artículo académico de 2014 titulado «The Ethics of 
Nudging» [‘La ética de los acicates']). 

369. ¿Qué tienen de especial esos veintitrés días? Pues resulta que en el 
sistema administrativo, si lo debido no se ha abonado antes de ese plazo se 
vuelve a enviar otra carta, ya que los ordenadores del HMRC están programa¬ 
dos para comprobar el pago al cabo precisamente de esos días. La experimen¬ 
tación en el ámbito del Gobierno requiere aceptar las limitaciones de lo que ya 
se está evaluando. 
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El encuentro con Nick Down fue bastante atípico para lo que es¬ 
tábamos acostumbrados, ya que normalmente teníamos que em¬ 
pezar intentando convencer a nuestro interlocutor del valor de 
la ciencia conductual y de la necesidad de experimentar. En la 
mayoría de las reuniones debía repetir una y otra vez dos premi¬ 
sas básicas, hasta tal punto que se convirtieron en los mantras del 
equipo: 

1. Si se desea conseguir que alguien haga algo, ese algo dehe ser 
fácil de hacer. Ésta es una lección qué aprendí de Danñy Kah- 
neman, basada en el trabajo de Kurt Lewin, un destacado psi¬ 
cólogo de la primera mitad del siglo xx. Lewin describió el 
primer paso para conseguir una modificación en el compor¬ 
tamiento de la gente como «descongelación», y una forma de 
descongelar a la gente 370 es eliminar todas aquellas barreras 
que les impiden cambiar, por pequeñas y sutiles que éstas sean. 

2. No es posible diseñar políticas basadas en evidencias empí¬ 
ricas sin evidencias empíricas. Aunque buena parte de la 
publicidad sobre el EPC hacía hincapié en su empleo de las 
perspectivas conductual es a la hora de modificar el funciona¬ 
miento del Gobierno, otra innovación igualmente importan¬ 
te era la insistencia en que todas las políticas deben ponerse 
a prueba antes de su implantación oficial, utilizando, en la 
medida de lo posible, la metodología estándar de las pruebas 
controladas aleatorizadas (en inglés, RTC), un método muy 
empleado por ejemplo en investigación médica. En una RTC, 
cada persona de la muestra se selecciona de manera aleatoria 
para recibir un tratamiento distinto (como las distintas fra¬ 
ses en el caso de los contribuyentes morosos), incluyendo un 
grupo de control que no recibe tratamiento (en dicho caso, la 
redacción original). Aunque este enfoque es el ideal, no siem¬ 
pre resulta factible, 371 y en ocasiones los investigadores deben 

370. Véase Lewin (1947). 

371. Por ejemplo, que yo sepa no se ha llevado a cabo ninguna prueba 
controlada aleatorizada sobre el sistema «Ahorre más mañana», y la razón es 
probablemente que resulta casi imposible encontrar una empresa que esté Gis- 


hacer concesiones para poder llevar a cabo cualquier tipo de 
prueba. 

El siguiente ejemplo ilustra la importancia de ambos man¬ 
tras, así como las dificultades prácticas asociadas a la realiza¬ 
ción de experimentos en grandes organizaciones, tanto públicas 
como privadas. 

Un día participé en una reunión en la que los miembros del EPC 
invitaron a algunos representantes del Departamento de Energía y 
Cambio Climático. Fue a la vez curioso y pertinente que la reunión 
se celebrase en una semana de mucho frío, ya que el tema a tratar 
era cómo lograr que más gente se decidiese a mejorar el aislamiento 
térmico de sus áticos y buhardillas. En un mundo de Econs ya no 
quedaría nadie que aún no lo hubiese hecho, ya que el ahorro en 
costes energéticos podría cubrir los costes de aislamiento en poco 
más de un año. Sin embargo, casi un tercio de las casas familia¬ 
res británicas seguía sin tener su planta superior convenientemen¬ 
te aislada, y por ello el departamento había lanzado una iniciativa 
para animar a los rezagados a decidirse de una vez, iniciativa que 
consistía en ofrecer subsidios tanto a propietarios como a admi¬ 
nistradores de viviendas para incentivarlos a tomar medidas de 
aislamiento e instalar sistemas de ahorro de energía. El problema 
era que no mucha gente se estaba acogiendo a este programa de 
subvenciones, y el EPC prometió pensar en qué podía hacerse para 
mejorar la situación. 

La propuesta final se basó en el mantra de «pónselo fácil». 
Cuando se entrevistaba a los propietarios y se les preguntaba por 
qué aún no habían aislado sus buhardillas, muchos de ellos res¬ 


puesta a escoger al azar una muestra de sus empleados y ofrecerles el plan sin 
ofrecérselo a los demás. Lo más que hemos podido acercarnos al ideal ha sido 
cuando una empresa realizó pruebas diferentes en dos de sus fábricas, y las 
otras veintiséis funcionaron como grupo de control. Tales pruebas no fueron 
perfectas, pues aunque pudimos sacar cosas en claro, como el valor de las sesio¬ 
nes formativas, había que tener cuidado con las interpretaciones, ya que eran 
los propios empleados los que se apuntaban voluntariamente a tales sesiones. 
Cuando se llevan a cabo experimentos con grandes organizaciones públicas y 
privadas uno no puede permitirse ser un purista. 
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pondían que sería demasiado engorroso, ya que tenían muchos 
trastos que habría que quitar. En vista de este inconveniente, el 
EPC propuso que las empresas privadas que se encargaban de ins¬ 
talar el aislamiento incluyesen en sus ofertas un servicio de lim¬ 
pieza: si se compraba el paquete completo, la empresa enviaría 
previamente a un equipo de personas fornidas que se encargarían 
de limpiar y ayudar a los propietarios a decidir qué se acababa 
tirando al vertedero y qué se conservaba; mientras tanto, otro 
equipo de operarios se ocuparía de llevar a cabo el aislamiento. 
Se ofrecieron dos versiones de este semci5, uno a precio de oferta 
(190 libras) y otro a precio de mercado (271 libras), que se suma¬ 
rían al coste del aislamiento en sí, que era de 179 libras. 

Se llevó a cabo un experimento para poner a prueba esta idea, 
y los resultados mostraron que podría llegar a ser un éxito, y digo 
«podría» porque los datos eran tan escasos y dispersos que ha¬ 
bía que tomarlos con precaución. Para ahorrar dinero, el único 
método publicitario que pudimos permitirnos consistió en en¬ 
viar por correo folletos a tres barrios distintos, aunque bastante 
similares, escogidos por su alta probabilidad de tener viviendas 
elegibles para la oferta. Todos los propietarios de cada uno de 
los barrios recibieron la misma carta,® 72 en la que se les ofrecía el 
paquete dé limpieza con descuento, el de limpieza sin descuento, 
o simplemente el aislamiento (que sería el grupo de control). En 
cada barrio se distribuyeron cerca de 24.000 folletos. 

Por desgracia, la conclusión principal de este estudio fue que 
al parecer muy poca gente estaba dispuesta a aislar sus áticos. 
Ya fuese porque no abrían su correo, porque no encontraban 
atractivas las ofertas o porque les gustaba sentir el fresquito que 
bajaba de sus techos, el grado de aceptación fue realmente mi¬ 
núsculo: tan sólo 28 propietarios de los 72.000 encuestados ac¬ 
cedieron a mejorar el aislamiento de sus casas. Es cierto que al 
menos los resultados sugieren que la oferta de limpieza fue una 
buena idea, ya que de los 28 sólo tres escogieron el aislamien- 

372. El diseño del experimento no era totalmente aleatorio porque al ha¬ 
cerse en sólo tres barrios es razonable pensar que podían existir sutiles diferen¬ 
cias entre cada uno que alterasen los resultados. 
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to sin limpieza, mientras que dieciséis optaron por el paquete 
de limpieza con descuento y nueve se decantaron por la versión 
más cara; casi todos los que decidieron aislar sus buhardillas lo 
hicieron tras recibir una oferta de ayuda. Sin embargo, la cifra 
es tan pequeña que sería necesario replicar el experimento para 
asegurarse de que los efectos fueron reales. Por el momento, 
considero que este ejemplo es una mezcla de hallazgo científico 
y anécdota más o menos interesante. 373 

Aunque a muchos de los miembros del equipo les hubiera en¬ 
cantado repetir el experimento, el escasísimo porcentaje de acep¬ 
tación desalentó al departamento y decidió no hacerlo. ¿Por qué 
entonces citar este caso de entre los muchos en el haber del EPC? 
Por dos razones. En primer lugar, nunca he encontrado un ejemplo 
más claro del principio de Lewin sobre eliminación de barreras (en 
este caso, eliminación literal). Con independencia de si esta pro¬ 
puesta concreta se llega a adoptar a gran escala en algún momento 
o no, el recuerdo de este caso puede inspirar a otras personas a 
tomarlo como un pequeño empujón en otras situaciones. 

Y en segundo lugar, el ejemplo ilustra las posibles limitacio¬ 
nes de las pruebas controladas aleatorizadas en entornos reales, 
como que tales pruebas son caras y hay muchas cosas que pueden 
salir mal. Cuando un experimento de laboratorio se malogra, algo 
que sucede con demasiada frecuencia en los laboratorios gestio¬ 
nados por Humanos, se pierde una cantidad de tiempo y dinero 
lo bastante pequeña como para que se pueda volver a intentar; 
además, los buenos investigadores suelen hacer una prueba pre¬ 
via para detectar defectos en su planteamiento. Todo esto es muy 
difícil llevarlo a cabo en experimentos de campo a gran escala, y 
por si fuera poco a menudo tampoco es posible que los investi¬ 
gadores estén presentes sobre el terreno y en cada paso del ex¬ 
perimento. Por supuesto, los científicos habilidosos a la hora de 
realizar las RTC pueden reducir al mínimo los riesgos de errores, 
pero estos riesgos nunca desaparecerán del todo. 

Frustraciones aparte, debemos continuar experimentando y 
poniendo ideas a prueba, ya que no existe forma más fiable de 

373. Behavioural Insights Team (2013), p. 3. 



468 • Todo lo que he aprendido con la psicología económica 


Acicates en Reino Unido • 469 


descubrir qué funciona y qué no. De hecho, la contribución más 
importante del EPC puede ser empujar a los Gobiernos a animar¬ 
se a probar ideas antes de implementarlas. En 2013, el Gobierno 
de Reino Unido creó la denominada What Works NetWork (algo 
así como «Red de lo que funciona») para incentivar la realización 
de pruebas con medidas de mejora de la eficiencia del Gobierno 
en todos sus ámbitos de acción: sanidad, educación, criminalidad, 
etc. En mi opinión, todos los Gobiernos, y en general todas las 
grandes organizaciones públicas y privadas, deberían contar con 
equipos similares que pusiesen a pruébalas nuevas ideas. Sin em¬ 
bargo, hay que ser realista con los resultados de estas pruebas: no 
todas las ideas funcionan; cualquier científico puede confirmarlo. 

Es crucial entender que, aunque muchas mejoras pueden 
parecer superficialmente muy pequeñas (un cambio de un 1 por 
ciento o un 2 por ciento en algún resultado), no por ello deberían 
menospreciarse, especialmente si la intervención tiene un coste 
muy bajo o incluso nulo, ya que se corre el riesgo de caer en la 
trampa de la «falacia de la calderilla» que vimos en algunos de 
los participantes de los concursos. Puede que un incremento del 
2 por ciento en la eficiencia no parezca mucho, pero cuando están 
en juego miles de millones de dólares, los pequeños porcentajes 
suponen mucho dinero. Tal y como dijo un conocido senador esta¬ 
dounidense: «1.000 millones por aquí, 1.000 millones por allá, y 
pronto estaremos hablando de dinero de verdad». 374 

Es muy importante intentar moderar las expectativas sobre 
la magnitud de los efectos obtenidos, ya que el éxito de la adhe¬ 
sión automática y del «Ahorre más mañana» puede crear la falsa 
impresión de que es fácil diseñar pequeños cambios que tengan 
grandes impactos. No lo es. Estas intervenciones, centradas en el 
ahorro, lograron combinar tres 1 importantes factores que tienden 
a incrementar notablemente las probabilidades de que un pro¬ 
grama concreto alcance el objetivo que se había fijado. El primero 
es que los diseñadores del programa tenían buenas razones para 
pensar que gran parte de la población se beneficiaría de un cam- 

374. Para los que sientan curiosidad, el senador es Everett Dirksen, de 
Illinois. 


bio en su comportamiento; en este caso, era fácil de prever que 
un ahorro escaso o nulo para la jubilación le sería enormemente 
perjudicial. El segundo es que la población objetivo estaba de 
acuerdo en que el cambio era deseable; las encuestas señalaban 
que la mayoría de los empleados admitían que deberían ahorrar 
más. Y el tercero es que era posible lograr un cambio importante 
con un coste de acción casi cero (en el caso de la adhesión auto¬ 
mática, ni siquiera había acción que costase). A estas políticas 
yo las suelo llamar «acciones click»: basta con hacer una cruz en 
una casilla para que alguien cambie a mejor su rumbo de ahorro 
en el tiempo sin necesidad de hacer nada más. 

Por desgracia, para muchos problemas no existen solucio¬ 
nes de este tipo, incluso aunque se cumplan los dos primeros 
factores. Por ejemplo, es casi seguro que la salud de alguien que 
pesa 50 kilos más de su peso corporal recomendado mejoraría 
si adelgazase, y la mayoría de la gente en tal situación está de 
acuerdo con ello, pero aparte de la cirugía no existe una res¬ 
puesta sencilla. Nunca he sido capaz de diseñar un programa de 
«Coma menos mañana» que funcione correctamente, ni para 
mí ni para los demás, y es sabido que en general la mayoría de 
los planes de dieta acaban fracasando a largo plazo; no existe 
una dieta «click». No obstante, aunque no todos los problemas 
puedan resolverse con una «solución click», sin duda existen ca¬ 
sos en los que puedan diseñarse e implantarse tales soluciones, 
y aquellos interesados en implementar nuevos cambios de ca¬ 
rácter conductual harían bien en buscarlas. En el mundo de las 
políticas públicas, estas soluciones son fruta madura que cuelga 
de las ramas bajas, lista para ser recolectada. 

Por dar un ejemplo concreto: si el objetivo es reducir los 
embarazos en chicas adolescentes, la estrategia más efectiva es 
el uso de métodos anticonceptivos a largo plazo y reversibles, 
como el dispositivo intrauterino (DIU); los estudios con mues¬ 
tras de mujeres jóvenes sexualmente activas han establecido una 
tasa de fallo de menos del 1 por ciento, mucho menor que otros 
métodos, con la ventaja añadida de que una vez implantado ya 
no es necesario hacer nada más. De la misma forma, cuando se 
plantean intervenciones conductualés con altas probabilidades 
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de éxito, se deberían buscar soluciones en las que una única ac¬ 
ción puede hacer todo el trabajo, y si no existe aún tal solución, 
es preciso inventarla cuanto antes. 

En algunos casos, Las intervenciones más exitosas son sim¬ 
ples recordatorios a las personas, que de otro modo se olvidarían 
de hacer algo. Muchas actuaciones de este tipo han sido posi¬ 
bles gracias a la mensajería telefónica, lo cual demuestra que no 
hace falta que los acicates sean creativos, elaborados o sutiles; 
un recordatorio simple y directo en forma de mensaje puede ser 
realmente efectivo. Un ejemplo en el ámbito dé'la sanidad: en un 
estudio en Ghana, la ONG Innovaciones para la Acción contra 
la Pobreza llevó a cabo controles aleatorios para averiguar si los 
mensajes para recordar a los pacientes que se tomasen la medi¬ 
cación de la malaria contribuían a una mejora en la efectividad 
del tratamiento. Pues bien, no sólo se confirmó que los mensajes 
funcionaban, sino que se descubrió que los más efectivos eran 
los más breves, 375 esto es, aquellos que se limitaban a recordar la 
toma sin ninguna otra información adicional. 

De manera muy similar, un estudio en el ámbito de la edu¬ 
cación destaca la elevada eficacia y adaptabilidad de los simples 
recordatorios por mensaje. Concretamente, este estudio evalua¬ 
ba READY 4K!, 376 un programa de envío periódico de mensajes 
a padres de niños y niñas de preescolar con consejos para criar a 
sus hijos lo mejor posible, como por ejemplo técnicas para ense¬ 
ñar a leer y escribir. El estudio mostró qué se producían mejoras 
significativas en las capacidades de los padres en este tipo de ac¬ 
tividades, incrementando así la capacidad de los propios niños 
tanto en casa como en el colegio. 

Estos simples recordatorios y consejos son un buen ejemplo 
de que los pequeños acicates pueden ser a la vez sutiles, transpa¬ 
rentes y muy efectivos. 377 

375. Raifxnan et al. (20X4). 

376. York y Loeb (2014). 

377- Los recordatorios son un ejemplo de cómo en muchos casos los acica¬ 
tes pueden ser muy transparentes, y que nó hace falta añadir: «Por cierto, este 
mensaje era para recordarle que se tome la medicina». ¿En serio? ¿No me digas? 
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En 2012, el EPC pasó sin problemas su control de los dos 
años, y fue renovado en sus funciones por la Oficina del Gabinete. 
Como el equipo había crecido en número, era necesario encon¬ 
trar una nueva sede. La estancia en la fría sede original fue breve, 
pero la nueva sede, un espacio cedido por el Departamento del 
Tesoro, era demasiado pequeña para las crecientes necesidades 
del equipo, por lo que en 2014 se tomó la decisión de privatizar 
parcialmente el EPC; actualmente depende a partes iguales de 
la Oficina del Gabinete, que proporciona los empleados, y de la 
ONG NESTA, que pone el espacio de trabajo. El EPC tiene un 
contrato de cinco años con la Oficina del Gabinete, por lo que 
podía hacer planes sin preocuparse del resultado de las elecciones 
generales de mayo de 2015 (ganadas finalmente por los conser¬ 
vadores). El equipo cuenta hoy con casi 50 miembros y presta 
apoyo a un gran número de organismos públicos en todo Reino 
Unido, aunque también asiste a los gobiernos de otros países; ha 
realizado, por ejemplo, un interesante estudio de cumplimiento 
fiscal en Guatemala. 


Mientras yo metía la nariz en los esfuerzos del EPC británico, 
Cass estaba muy ocupado en Washington como administrador 
de la Oficina de Información y Asuntos Reglamentarios (en in¬ 
glés, la OIRA). La OIRA, que oficialmente formaba parte del De¬ 
partamento de Gestión y Presupuesto de la Casa Blanca, se creó 
en 1980 con la misión de evaluar el impacto económico de las 
nuevas normativas gubernamentales, para garantizar que cau¬ 
sasen más beneficios que perjuicios. Aunque no tenía ni autori¬ 
zación ni presupuesto para realizar pruebas controladas aleato- 
rizadas, Cass sí pudo hacer las veces de Equipo Unipersonal de 
Perspectivas C-onductuales durante el primer mandato del pre¬ 
sidente Obama. 

Tras cuatros años trabajando para el Gobierno, Cass reto¬ 
mó su actividad docente en la Facultad de Derecho de Harvard, 
adonde se había trasladado justo antes de la elección de Oba¬ 
ma, pero la agenda de acicates de Estados Unidos no finalizó 
con la marcha de Cass. A principios de 2014, la doctora Maya 
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Shankar, antigua niña prodigio del violín reconvertida en neu- 
rocientífica especialista en acicates, tomó el relevo creando una 
pequeña unidad en la Casa Blanca. Maya, hiperactiva hasta el 
punto de que a su lado el conejito de Duracell parece apático, 
tiene también una habilidad increíble para conseguir cosas. 
Gracias a una beca de la Asociación Estadounidense para el 
Avance de la Ciencia, patrocinada por la Fundación Alfred P. 
Sloan, Maya pudo hacerse con un puesto de asesora en la Ofi¬ 
cina de Políticas Científicas y Tecnológicas de la Casa Blanca, 
donde se propuso que Estados Unidos acábase teniendo su pro¬ 
pia versión del EPC. De manera casi milagrosa, logró este obje¬ 
tivo en menos de un año, y sin contar con financiación directa 
del Gobierno. 

El equipo formado, cuyo nombre oficial es Equipo de Cien¬ 
cias Conductuales y Sociales de la Casa Blanca (en inglés, SBST), 
comenzó su actividad como una pequeña unidad de seis cien¬ 
tíficos especialistas en el comportamiento: la propia Maya, dos 
profesores universitarios y tres miembros de dos comités de ex¬ 
pertos sin ánimo de lucro; por un lado, la rama norteamericana 
del Jameel Poverty Action Lab (J-PAL), especializado en prue¬ 
bas controladas aleatorizadas, y por otro, ideas42, cuyo principal 
punto fuerte es la economía del comportamiento. 

Durante su primer año, el SBST se las arregló para incluir 
en programas federales una docena de estas pruebas centradas en 
el comportamiento, con objetivos tan diversos como la mejo¬ 
ra de las pensiones de los veteranos de guerra o la ayuda a las 
personas que deben reembolsar sus préstamos académicos. Re¬ 
cientemente, el Gobierno federal ha recompensado los prime¬ 
ros éxitos del equipo destinando una parte de su presupuesto 
al pago de nuevos miembros. Gracias a este apoyo y al de otros 
socios externos, el equipo habrá duplicado su tamaño antes de 
la publicación de este libro. 

Hay otros países que también se están sumando a este movi¬ 
miento. Un estudio realizado por el Consejo de Investigación So¬ 
cial y Económica y publicado en 2014 informa de que 136 países 
de todo el mundo han incorporado las ciencias conductuales en 
al menos algún aspecto de su política pública, y 51 de ellos «han 
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desarrollado iniciativas políticas de carácter general influidas de 
algún modo por las ciencias del comportamiento». 378 Está claro 
que se está corriendo la voz. 

Vale la pena destacar que los autores de este informe escogie¬ 
ron deliberadamente el término «ciencias del comportamiento» 
para describir las técnicas utilizadas. Con demasiada frecuencia 
se afirma erróneamente que el trabajo del EPC se basa en la eco¬ 
nomía del comportamiento, cuando de hecho hasta el momento 
su incursión en la economía ha sido muy escasa; las herramien¬ 
tas y perspectivas utilizadas proceden principalmente de la psi¬ 
cología y de otras ciencias sociales. El objetivo último de la for¬ 
mación del EPC es utilizar los hallazgos de todas estas ciencias 
para mejorar los consejos habituales ofrecidos por los economis¬ 
tas. Por ello, el hecho de que la gente insista en llamar a lo que 
hacemos «economía del comportamiento» resulta casi ofensivo 
para el resto de estas ciencias. 


Cada vez que alguien me pide que le firme un ejemplar de Un 
pequeño empujón, añado al final la frase «Empujemos en la bue¬ 
na dirección». Los acicates son sólo herramientas que ya existían 
mucho tiempo antes de que Cass y yo les pusiésemos un nombre. 
Se puede empujar a la gente a ahorrar más para su jubilación, a 
hacer más ejercicio y a pagar sus impuestos a tiempo, pero tam¬ 
bién a adquirir una segunda hipoteca sobre su vivienda y a gas¬ 
tarse alegremente el dinero. Las empresas y los Gobiernos con 
malas intenciones pueden muy bien usar también en su benefi¬ 
cio los descubrimientos de las ciencias conductuales a expensas 
de la gente, a la que empujan hacia donde les interesa. Los esta¬ 
fadores no necesitan leer nuestro libro para saber cómo estafar 
a las personas, pero los científicos conductuales tienen mucha 
sabiduría que ofrecer para ayudar a hacer un mundo mejor. Uti¬ 
licemos esa sabiduría escogiendo con cuidado los acicates basa¬ 
dos en la ciencia, y sometiendo estas intervenciones a rigurosas 
pruebas. 


378. Whitehead et al. (2014). 
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Me enorgullece poder decir que la ciudad en la que vivo, Chi¬ 
cago, ha creado recientemente su propio equipo de perspectivas 
conductuales con la ayuda de ideas42. Desde aquí animo al lec¬ 
tor a exigir a su Gobierno local que haga lo mismo, pues logrará 
evitar muchos malos comportamientos. 



Conclusión 


¿Y ahora qué? 


Han pasado más de cuarenta años desde que comencé a escri¬ 
bir los primeros puntos de la Lista en la pizarra de mi despacho, 
y desde entonces se han producido muchos e importantes cam¬ 
bios. La economía del comportamiento ya no es una disciplina 
extraoficial y marginada, y escribir y publicar un artículo aca¬ 
démico en el que la gente se comporta como Humanos ya no 
se considera un mal comportamiento, al menos no en opinión 
de la mayoría de los economistas de menos de cincuenta años. 
Después de toda una vida como renegado profesional, poco a 
poco me voy haciendo a la idea de que mi querida economía 
del comportamiento ha encontrado su sitio entre las principa¬ 
les corrientes económicas. No ha sido fácil, pero ha merecido la 
pena. Este campó ha madurado tanto que, salvo impugnación 
en contra, cuando este libro se publique me encontraré ocu¬ 
pando el puesto de presidente anual de la Asociación Estadou¬ 
nidense de Economía, y mi sucesor será Robert Shiller. ¡Los 
locos dirigen el manicomio! 

No obstante, el proceso de desarrollo de una versión enrique¬ 
cida de la ciencia económica en la que los Humanos sean los pro¬ 
tagonistas aún está lejos de haberse completado. En este capítu¬ 
lo me limitaré a exponer lo que espero que depare el futuro, con 
énfasis en «espero»; si hay algo que he aprendido es a no inten- 
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tar predecir cómo cambiará una disciplina con el tiempo, y que 
la única predicción mínimamente sensata es afirmar que lo más 
seguro es que lo que suceda nos sorprenda a casi todos. Así pues, 
en lugar de ofrecer predicciones, lo que haré será elaborar una 
pequeña lista de deseos sobre el progreso de la disciplina duran¬ 
te los próximos años, la mayoría de los cuales están dirigidos a 
los investigadores económicos —mis colegas economistas— pero 
también a los llamados «consumidores» de tales investigaciones, 
sean directores ejecutivos, burócratas, propietarios de equipos 
de fútbol o propietarios de viviendas. 

Antes de echar un vistazo al posible futuro de la economía, pare¬ 
ce lógico echar primero la vista atrás y ver qué ha pasado hasta 
ahora. Para sorpresa de muchos, el mayor impacto del enfoque 
conductual económico ha tenido lugar en el mundo de las fi¬ 
nanzas, algo que nadie habría predicho en 1980. De hecho, era 
totalmente impensable, ya que los economistas sabían que los 
mercados financieros eran los más eficientes de todos los mer¬ 
cados, donde el arbitraje es más fácil y por tanto es más difícil 
que aparezcan malos comportamientos. En perspectiva, está cla¬ 
ro que las finanzas conductuales han florecido por dos razones: 
por un lado, existen teorías altamente específicas, como la ley 
del precio único, y por otro, existe una fantástica abundancia de 
datos financieros que se remonta hasta nada menos que 1926; 
por ejemplo, no conozco ningún otro campo de la economía que 
permita una refutación tan clara de una teoría económica como 
el caso de Palm y 3Com. 379 

Por supuesto, no todos los economistas financieros han re¬ 
nunciado a su lealtad a la hipótesis de los mercados eficientes, 
pero al menos los enfoques conductuales han empezado a ser 
tomados en serio, y desde hace dos décadas, el debate entre los 

379. También ayudó el hecho de que los mercados financieros ofrecen las 
mejores oportunidades para ganar dinero precisamente si se comportan mal, 
por lo que muchos recursos intelectuales se han dedicado a investigar posibles 
estrategias de inversión rentable. 
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planteamientos racionales y conductuales ha copado gran parte 
de la literatura financiera. 

La clave de que este debate no se haya desbocado y sea (mayor¬ 
mente) productivo está en su focalización en los datos empíricos. 
Cuando se le pregunta por nuestras visiones contrapuestas, Gene 
Fama comenta a menudo: «Estamos de acuerdo en los hechos, 
pero discrepamos en la interpretación de los mismos». Los hechos 
son que el modelo de valoración de los activos financieros ya no es 
aceptado como método para describir los movimientos de los pre¬ 
cios de acciones y bonos. Parece ser que beta, el único factor que en 
su día se consideraba importante, no parece explicar gran cosa, y 
actualmente se ha demostrado que un montón de factores que en 
su momento se creían supuestamente irrelevantes, resulta que sí 
importan y mucho, aunque continúa existiendo controversia sobre 
por qué importan exactamente. La disciplina parece dirigirse a lo 
que yo llamaría «economía basada en la evidencia empírica». 

Sería lógico preguntarse qué otro tipo de economía podría 
existir, pero la realidad es que la mayor parte de la teoría econó¬ 
mica no se basa en la observación empírica, sino que se deduce 
de axiomas de elección racional, aunque tales axiomas no refle¬ 
jen lo observado en el mundo real. Una teoría sobre el compor¬ 
tamiento de los Econs no puede tener base empírica, ya que los 
Econs no existen. 

La combinación de hechos difíciles o ixnposibles de conci¬ 
liar con la hipótesis de los mercados eficientes y la fuerza de los 
economistas conductuales ha logrado que las finanzas sean el 
ámbito económico más sometido a escrutinio constructivo, es¬ 
pecialmente en lo que se refiere a su gran confianza en la mano 
invisible e inquieta. En un mundo en el que una parte de una 
empresa puede llegar a venderse por más de lo que vale la em¬ 
presa entera, está claro que algo no va bien en esa mano. Los eco¬ 
nomistas financieros no han tenido otra opción que tomarse en 
serio los «límites del arbitraje», que tal vez podrían llamarse «lí¬ 
mites manuales». Actualmente sabemos más sobre cómo y cuán¬ 
do pueden los precios desviarse de su valor intrínseco, y sobre 
qué es lo que impide que el «dinero inteligente» mantenga a raya 
a tales precios (en algunos casos, los inversores que aspiran a 
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hacer las veces de ese dinero inteligente pueden obtener más be¬ 
neficios apostando por engordar la burbuja a la espera de poder 
salirse a tiempo que apostando por un regreso a la cordura). Las 
finanzas ilustran asimismo que la economía basada en eviden¬ 
cias empíricas también puede impulsar el desarrollo de la teoría; 
como dijo Thomas Kuhn, todos los descubrimientos importan¬ 
tes comenzaron a partir de anomalías. La tarea de desarrollar 
la versión de la economía financiera basada en la evidencia aún 
no ha terminado, ni mucho menos, pero está muy avanzada. Ha 
llegado el momento de que se inicie el mismo progreso en otras 
ramas económicas. 

Si tuviese que escoger la disciplina de la economía que más 
deseoso estoy de que adopte un enfoque conductual más realista, 
sin duda sería aquella en la que hasta el momento tal enfoque ha 
tenido por desgracia un menor impacto: la macroeconomía. Te¬ 
ner una imagen panorámica correcta de los asuntos monetarios 
y fiscales es muy importante para el bienestar de cualquier país, y 
para ello es esencial escoger bien las políticas públicas. John Ma- 
ynard Keynes fue uno de los primeros practicantes de la macro¬ 
economía conductual, pero ese buen comienzo no ha contado con 
mucho apoyo posterior. Cuando George Akerlof y Robert Shiller, 
dos destacados académicos que siempre han intentado mantener 
viva la tradición keynesiana, intentaron durante varios años or¬ 
ganizar un encuentro anual sobre este tema en la Agencia Nacio¬ 
nal de Investigación Económica, descubrieron que resultaba muy 
difícil encontrar artículos académicos que permitiesen completar 
un programa decente. (Por el contrario, cada encuentro semestral 
sobre finanzas conductuales que coordinamos Shiller y yo suele 
atraer docenas de sólidas publicaciones, y lo que resulta difícil es 
seleccionar sólo seis de ellas.) Desalentados, Akerlof y Shiller aca¬ 
baron desistiendo 380 de sus infructuosos intentos. ■ 

Una de las razones por las que no vemos ningún pujante gru¬ 
po de economistas conductuales trabajando en temas rnacroeco- 
nómicos puede ser que la disciplina carece de dos de los factores 
clave que contribuyeron al éxito de las finanzas conductuales: las 

380. Véase Akerlof (2007) para un análisis de las cuestiones a responder. 


teorías no ofrecen predicciones fácilmente refutables y los datos 
son relativamente escasos. El resultado conjunto es que resulta 
casi imposible obtener evidencias empíricas que hagan las veces 
de «pistola humeante». 

Un problema aún más importante es que esto también im¬ 
plica que los economistas ni siquiera se ponen de acuerdo en las 
recomendaciones más básicas sobre qué hacer en una crisis fi¬ 
nanciera como la experimentada en 2007-2008. Los situados en 
la izquierda defienden la visión keynesiana, que establece que 
los Gobiernos deberían haber aprovechado la combinación de 
elevado desempleo y bajos (o negativos) tipos de interés para 
realizar inversiones en infraestructuras, mientras que los parti¬ 
darios de la derecha tienden a culpar a los demás por la lenta 
recuperación: o bien por aplicar poca austeridad, o por aplicar 
demasiada; temen que tales inversiones no sean bien utilizadas 
y que el incremento de la deuda nacional acabe provocando una 
crisis presupuestaria o un período de inflación. Estos últimos 
creen que los recortes fiscales estimularán el crecimiento, mien¬ 
tras que los primeros están convencidos de que este crecimiento 
depende más del gasto social. Dado que es muy poco probable 
que consigamos que los Gobiernos accedan a permitir que las 
políticas de lucha contra la recesión sean elegidas al azar, con el 
fin de poder llevar a cabo pruebas controladas aleatorizadas, es 
muy posible que este debate nunca llegue a resolverse. 381 

Dicho esto, la falta de consenso acerca de lo que constituye 
el modelo macroeconómico «racional» no implica necesaria¬ 
mente que los principios de la economía del comportamiento no 
puedan aplicarse con éxito a la política a gran escala. Las pers¬ 
pectivas conductuales pueden otorgar matices interesantes a los 
temas macroeconómicos, incluso en ausencia de una hipótesis 
claramente errónea que se pueda refutar o modificar. No debe¬ 
ríamos esperar a ver el humo de las pistolas para empezar a reca¬ 
bar evidencias empíricas. 

381. Cierto que existen algunos casos de experimentos «naturales», como 
la caída del Muro de Berlín, que permitió el estudio comparado entre dos eco¬ 
nomías próximas pero muy distintas: una de mercado y otra planificada. 
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Un importante aspecto de política macroeconómica que sin 
duda está pidiendo a gritos ser sometido a un análisis conductual 
es el de los recortes fiscales destinados a estimular la economía. 
Con independencia dé si el objetivo del recorte es incrementar 
la demanda de bienes —modelo keynesiano— o la oferta de di¬ 
nero o empleo, un análisis conductual exhaustivo sería una gran 
ayuda. Existen ciertos detalles conductuales críticos que tienden 
a obstaculizar el camino cuando se gestiona un recorte fiscal, de¬ 
talles que en cualquier marco de trabajo racional se considera¬ 
rían factores supuestamente irrelevantes';' si es el pensamiento 
keynesiano el que lo motiva los diseñadores de políticas querrían 
que el recorte estimulase lo más posible el comportamiento con¬ 
sumista. Y un detalle en teoría poco relevante que deberían tener 
en cuenta dichos diseñadores es si el recorte se aplicaría de una 
sola vez o se extendería a lo largo de un año, pero al no existir 
modelos de comportamiento del consumidor basados en eviden¬ 
cias empíricas resulta imposible responder a tal cuestión. (Cuan¬ 
do el objetivo es estimular él gasto,-mi consejo sería repartirlo 
en un año, 382 pues es muy probable que los recortes unitarios se 
ahorren o se utilicen para pagar deudas.) 

Las mismas cuestiones son aplicables a los recortes fiscales 
por el lado de la oferta. Supongamos que estamos contemplando 
ofrecer una tregua fiscal a aquellas empresas que inyecten dinero 
en la economía de un país, en lugar de mantenerlo acumulado en 
filiales extranjeras para eludir los impuestos. Si queremos diseñar 
y evaluar correctamente esta política, es preciso disponer de un 
modelo basado en evidencias empíricas que nos permita averi¬ 
guar qué harían las empresas con el dinero repatriado: ¿lo inver¬ 
tirían, lo devolverían ásus accionistas, o lo ahorrarían, tal y como 
muchas empresas estadounidenses han estado haciendo desde el 
comienzo de la crisis financiera? Este desconocimiento dificulta 
mucho poder predecir qué harían estas empresas si se encontra¬ 
sen con una mayor cantidad de dinero en efectivo guardado en 

382. Incluso el nombre que se dé al recorte en cuestión puede ser rele¬ 
vante. Epley et al. (2006) descubrieron que la gente tiende más a gastarse un 
recorte fiscal que se llame «bonificación» que si se llama «reembolso»; 


la sede o sedes del país en cuestión. O dicho de un modo más 
general, mientras no comprendamos mejor cómo se comportan 
las empresas reales, es decir, aquellas gestionadas por Humanos, 
no podremos evaluar como es debido el impacto de las medidas 
clave de política pública. Más adelante desarrollaré este punto. 

Otro tema macroeconómico al que también le vendría muy 
bien un buen análisis conductual es el relativo a la mejor mane¬ 
ra de incentivar a ía gente para crear sus propios negocios (es¬ 
pecialmente aquellos con grandes probabilidades de éxito). En 
Estados Unidos los economistas conservadores tienden a hacer 
hincapié en la reducción de las tasas impositivas marginales so¬ 
bre contribuyentes de altos ingresos como la clave para mejo¬ 
rar el crecimiento. Los más progresistas, por su parte, prefieren 
ofrecer subsidios a las industrias que desean favorecer (como 
la de energías renovables) o incrementar la disponibilidad de 
préstamos de la Administración de Pequeñas Empresas (APE), 
una agencia del Gobierno cuya misión es incentivar la creación 
y el éxito de empresas de nueva creación. Y tanto los economis¬ 
tas como los políticos de todos los colores tienden a eximir del 
cumplimiento de muchas normativas a aquellas pequeñas em¬ 
presas que tienen dificultades a la hora de aplicarlas por resul¬ 
tarles demasiado onerosas. Todas estas políticas son dignas de 
consideración, pero muy rara vez se escucha a los economistas 
proponer medidas para mitigar el riesgo a la baja, destinadas 
a los emprendedores que fracasan, lo cual sucede la mitad de 
las veces, si no más. 383 Sabemos que a los Humanos les afectan 
más las pérdidas que las ganancias, por lo que esto puede ser un 
punto muy importante. He aquí una sugerencia en este sentido, 
ofrecida durante una entrevista improvisada para televisión (así 
que disculpe el lector la gramática): 

383. Por supuesto, no se debería alentar a todo el mundo a convertirse en 
emprendedor. Muchos comienzan con unas expectativas poco realistas sobre 
su probabilidad de éxito: la gran mayoría cree que la suya está muy por encima 
de la media, y un tercio está convencido de su éxito (Cooper, Woo y Dunkel- 
berg, 1988). Tal vez la Administración de Pequeñas Empresas debería ofrecer 
asesoramiento a los emprendedores potenciales, para reducir o incluso evitar 
los excesos de confianza de muchos de ellos. 
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Lo que tenemos que hacer en este país es crear un cojín más blan¬ 
do para los fracasos. Porque lo que dicen [los conservadores] es 
que los creadores de empleo necesitan más recortes fiscales y ne¬ 
cesitan una mayor recompensa por el riesgo que asumen. [...]Pero 
¿qué pasa con el riesgo de dejar tu trabajo y ser emprendedor por¬ 
que ahí es donde está tu seguro de salud? [...] ¿Por qué no somos 
capaces de vender esta idea de que no hace falta ampliar la recom¬ 
pensa del riesgo para tener éxito en este país, hace falta suavizar el 
daño del riesgo? 

Esta idea no es de un economista, ni siquiera de uno con- 
ductual, sino del comediante Jon Stewart, 384 presentador del 
programa The Daily Show, durante una entrevista con Austan 
Goolsbee, un colega mío de la Universidad de Chicago que du¬ 
rante un tiempo fue director del Consejo de Asesoría Económica 
del presidente Barack Obama. Los economistas no deberían ne¬ 
cesitar que un cómico les indique que encontrar formas de mi¬ 
tigar los costes de los fracasos podría ser más efectivo a la hora 
de estimular la creación de nuevas empresas que reducir los im¬ 
puestos a personas que ganan más de 250.000 dólares al afío, 
especialmente cuando en Estados Unidos el 97 por ciento de los 
pequeños emprendedores gana menos que eso. 


La existencia de una macroeconomía conductual ocupa por tan¬ 
to el primer lugar de mi lista de deseos, pero prácticamente to¬ 
dos los ámbitos económicos podrían salir ganando si prestasen 
más atención al papel de los Humanos. Además de las finanzas, 
la economía del desarrollo es muy probablemente el ámbito eco¬ 
nómico en el que los economistas conductuales han logrado un 
mayor impacto, en parte debido a que este campo, se ha visto re¬ 
vitalizado por el influjo de economistas que ponen a prueba sus 
ideas en países en desarrollo 385 mediante pruebas controladas 

384. Stewart (2012). ' „ 

385. Dos recientes libros que describen lo que hemos aprendido de estos 
experimentos son Banerjee y Duflo (2011) y Karlan y Appel (2011). Mulíaina- 


aleatorizadas. No podemos conseguir que un país pobre africano 
se convierta en Suiza de la noche a la mañana pero, experimento 
a experimento, sí podemos aprender nuevas formas de mejorar 
las cosas. 

Todos necesitamos más economía basada en las evidencias, 
sean teóricas o empíricas. 386 La teoría de las perspectivas es, por 
supuesto, la teoría fundamental para la economía del comporta¬ 
miento basada en las evidencias. Kahneman y Tversky comenza¬ 
ron sus estudios recabando datos sobre el comportamiento de las 
personas (empezando con sus propias experiencias) y después ela¬ 
boraron una teoría cuyo objetivo era ir incorporando todo lo que 
pudieran de los comportamientos estudiados poco a poco. Esta 
forma de proceder contrasta notablemente con la teoría de la utili¬ 
dad esperada, la cual, en tanto que teoría normativa de la elección, 
tiene su origen en axiomas racionales. Actualmente, la teoría de 
las perspectivas ha sido rigurosamente demostrada en repetidas 
ocasiones con datos tomados de una amplia variedad de entornos, 
desde participantes de concursos televisivos a jugadores profesio¬ 
nales de golf, pasando por inversores en bolsa. La siguiente gene¬ 
ración de economistas conductuales teóricos, como Nicholas Bar- 
beris, David Laibson y Matthew Rabin (por nombrar sólo a tres de 
ellos), también inicia sus estudios recabando datos y sólo después 
elabora sus teorías. 

Para producir nuevas teorías hacen falta datos, y la buena 
noticia es que últimamente estoy viendo un gran volumen de 
formas de obtención de evidencias muy creativas, publicadas en 
algunas de las principales revistas sobre economía. La crecien¬ 
te popularidad de' las pruebas controladas aleatorizadas, empe- 


than y Shafir (2013) y Haushofer y Fehr (2014) argumentan que por razones 
conductuales y psicológicas estar en la pobreza puede conducir a tomar peores 
decisiones, lo cual dificulta a su vez escapar de dicha pobreza. Véase también 
Banco Mundial (2015). 

386. Véase Post et al. (2008) y Van den Assem, Van Dolder y Thaler (2012) 
sobre los concursos; Pope y Schweitzer (2011) sobre golf; Barberis y Thaler 
(2003) y Kliger, Van den Assem y Zwinkels (2014). para análisis sobre finanzas 
conductuales, y Camerer (2000) y DellaVigns (2009) para encuestas empíricas 
sobre economía del comportamiento en general. 
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zando por el ámbito de la economía del desarrollo, ilustra clara¬ 
mente esta tendencia, y muestra que la experimentación puede 
incrementar bastante el número de herramientas a disposición 
de los economistas, qué hasta el momento sólo contaban con una: 
los incentivos monetarios. Tal y como hemos visto a lo largo del 
libro, considerar que todos los tipos de dinero son equivalentes 
y que todos ellos son el principal conductor de la motivación hu¬ 
mana no es una buena descripción de la realidad. 

Un buen ejemplo de un ámbito en el que los experimentos 
de campo realizados por economistas están 'teniendo un gran 
impacto es la educación. Los economistas no tienen una teoría 
sobre cómo maximizar el aprendizaje escolar de los niños (aparte 
de una obviamente falsa que sostiene que los colegios totalmente 
privados ya utilizan los mejores métodos). Una idea excesivamen¬ 
te simplista es que se puede mejorar el rendimiento de los estu¬ 
diantes ofreciendo incentivos financieros a los padres, los profe¬ 
sores o los propios niños. Por desgracia, no está demostrado que 
tales incentivos funcionen, pero los matices son importantes. Por 
ejemplo, un intrigante hallazgo de Roland Fryer 387 sugiere que 
recompensar a los alumnos por sus esfuerzos (como hacer sus de¬ 
beres) en vez de por sus resultados (como sus notas) es un sistema 
más efectivo. En mi opinión este resultado es muy interesante a 
nivel intuitivo, ya que los alumnos, más necesitados no tienen por 
qué saber cómo convertirse en mejores estudiantes, y por tanto 
tiene mucho sentido recompensarlos por hacer cosas que la ma¬ 
yoría de los educadores consideran efectivas. 

Otro resultado interesante procede directamente del manual 
de estrategia de la economía del comportamiento. Él equipo for¬ 
mado por Fryer, John List, Steven Levitty Sally Sandoff 388 halo- 
grado demostrar que el momento en el que se entrega una prima 
a los profesores tiene mucha importancia: aquellos profesores 
que la reciben al principio del curso académico, y saben que ten¬ 
drán que reembolsarla si no alcanzan un objetivo determinado, 
consiguen mejorar el rendimiento de sus alumnos significativa- 

387. Fryer (2010). 1 -i....... 

388. Fryer et al. (2013). 


mente más que aquellos a los que se les ofrece una prima a final 
de curso si alcanzan el mismo objetivo. 389 

Un tercer resultado positivo, aún más alejado de la tradi¬ 
cional herramienta de los incentivos económicos, se extrajo 
recientemente de una prueba controlada aleatorizada 390 lleva¬ 
da a cabo en Reino Unido, mediante un método barato y cada 
vez más popular: los recordatorios telefónicos. La intervención 
consistió en el envío de mensajes de texto a la mitad de los pa¬ 
dres de los alumnos de un colegio antes de un examen impor¬ 
tante de matemáticas, con el fin de informarles de que su hijo 
tendría el examen dentro de cinco días, de tres y de uno (los 
investigadores denominaron a este enfoque «información an¬ 
ticipada»); la otra mitad de los padres no recibió los mensajes. 
Según los resultados obtenidos, los mensajes de preaviso con¬ 
siguieron incrementar el rendimiento medio de los alumnos en 
el examen en el equivalente de un mes entero de clases; y los 
que más se beneficiaron fueron aquellos cuyos resultados pre¬ 
vios se encontraban entre el 25 por ciento más bajos, pues en 
su caso, en comparación con el grupo de control, la mejora del 
rendimiento fue equivalente a dos meses de clases. Terminado 
el experimento, tanto los padres como los estudiantes expresa¬ 
ron,su deseo de continuar con el programa, mostrando que les 
gustaba ser «empujados», lo cual también refuta la frecuente 
afirmación, no corroborada por ningún tipo de evidencia, de 
que los acicates deben ser secretos para ser efectivos. 

Las escuelas públicas, igual que los pueblos remotos de paí¬ 
ses pobres, son entornos que ponen a prueba el ingenio de los 
investigadores. El hecho de que estemos aprendiendo importan¬ 
tes lecciones sobre cómo enseñar a nuestros hijos y mantener 
su motivación, debería animar a otros profesionales de fuera del 
ámbito de la educación y de la economía del desarrollo a probar 

389. El principal problema de este sistema es que la devolución forzada de 
la prima es muy poco popular entre los profesores, lo cual es una de las razones 
por las que casi nunca se aplican recompensas «negativas» en los entornos la¬ 
borales. Tener que devolver el dinero puede ser considerado «injusto». 

390. Kraft y Rogers (2014). 
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también a recabar datos. Los experimentos de campo son pro¬ 
bablemente la herramienta más poderosa que tenemos 391 para 
aportar evidencias ala. economía basada en evidencias. 


Mi lista de deseos páralos no economistas es bastante similar. Te¬ 
niendo en cuenta que las escuelas constituyen una de las institu¬ 
ciones más antiguas de la sociedad humana, el hecho de que aún 
no hayamos establecido un método definitivo para enseñar bien a 
nuestros hijos dice mucho y poco de nuestra naturaleza; por ello, 
es absolutamente necesario que encontremos la forma de mejorar 
en este sentido, y realmente sólo acabamos de empezar a buscar. 
¿Qué nos dice esto acerca de aquellas creaciones que son mucho 
más recientes que las escuelas, como las corporaciones modernas? 
¿En serio tenemos razones para creer que sabemos cuál es la me¬ 
jor forma de gestionarlas? Es hora de que todos —economistas, 
burócratas, profesores, directores corporativos...— reconozcan de 
una vez que vivimos en un mündo de Humanos, y adopten en sus 
trabajos y sus vidas el mismo enfoque basado en datos empíricos 
que utilizan los buenos científicos. 

Mi participación en la creación de la disciplina conocida 
como economía del comportamiento me ha ido enseñando algu¬ 
nas lecciones básicas que, con las debidas precauciones, pueden 
llegar a aplicarse a todas las circunstancias. He aquí tres de ellas. 

Observar. La economía del comportamiento comenzó con 
simples observaciones: la gente come demasiados anacardos si 
tiene el recipiente a la vistay al alcance de la mano; la gente tiene 
cuentas mentales, y no trata de la misma forma todos los tipos de 
ingresos; la gente comete errores, y a veces muchos y muy graves 
(parafraseando una cita anterior: «Peligro. Humanos sueltos»). 
El primer paso para superar las premisas erróneas de la sabidu¬ 
ría convencional es observar el mundo que nos rodea, y verlo tal 
y como es, no como otros pretenden que sea. 

Recabar datos. Las historias ilustrativas suelen ser muy elo¬ 
cuentes y fáciles de recordar, y por eso he incluido tantas en este 

301. Gneezy y List (2013). 


libro, pero una anécdota individual tan sólo puede servir de ejem¬ 
plo; para convencernos a nosotros mismos, ya no digamos a los 
demás, necesitamos cambiar la forma en que hacemos las cosas: 
necesitamos datos, y muchos. Como dijo Mark Twain: «Lo que te 
mete en problemas no es aquello que no sabes; es aquello que es¬ 
tás seguro de que sabes, y que resulta que no es verdad». La gente 
tiende a tener exceso de confianza porque no se molesta en docu¬ 
mentar su registro de predicciones pasadas equivocadas, y luego 
empeoran las cosas cayendo en el error del pernicioso sesgo de 
confirmación: tan sólo buscan la evidencia que confirme sus hipó¬ 
tesis preconcebidas. La única protección posible contra el exceso 
de confianza es la búsqueda sistemática de datos, y en particular de 
los datos que demuestren que nos equivocamos. Como mi colega 
de Chicago Linda Ginzel dice a sus alumnos: «Si no lo puedes po¬ 
ner por escrito, es que no existe». 392 

Además, la mayoría de las organizaciones tiene la urgente 
necesidad de aprender a aprender, y después anotar lo aprendi¬ 
do para, con el tiempo, acumular conocimientos. Como mínimo, 
esto significa que hay que intentar cosas nuevas y registrar lo que 
sucede, pero sin duda lo mejor sería llevar a cabo experimentos 
reales; si nadie de su organización sabe cómo hacerlos, contrate 
los servicios de un científico conductual (seguramente será más 
barato que un abogado o un consultor). 

Comunicar. Muchos errores empresariales se podrían haber 
evitado fácilmente si alguien hubiese tenido el valor de decirle a 
su jefe lo que estaba haciendo mál. 

Un claro ejemplo de esto podemos encontrarlo en el arries¬ 
gado sector de la aviación comercial, tal y como ilustró Atul 
Gawande, todo un experto en reducir los errores Humanos, en 
su reciente libro El efecto Checklist. 393 En 1977 más de quinientas 
personas perdieron la vida en un brutal choque entre dos aviones 
porque el copiloto de un vuelo de KLM fue demasiado tímido 

392. Ginzel (2014). 

393. The Checklist Manifestó: How to Get Things Right: Gawande ( 2010 ), 
pp. 176 - 177 . Versión castellana de Federico Corriente, El efecto Checklist, Anto- 
ni Bosch Editor, 2011, 
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para cuestionar la autoridad del capitán, su «jefe». Tras enten¬ 
der mal la comunicación de la torre de control, que le informaba 
de que había otro avión en pista, el capitán comenzó la manio¬ 
bra de despegue. El 'copiloto intentó advertirle de que aún no 
tenían autorización para ello, pero el capitán no le hizo caso y 
continuó acelerando... hasta que se produjo la colisión. El acer¬ 
tado diagnóstico de Gawande es que la causa fue un claro fallo 
de organización: «[La línea aérea] no estaba preparada para un 
momento así. Los dos pilotos no habían logrado formar un ver¬ 
dadero equipo, y por tanto el copiloto’nunca consideró que tenía 
la capacidad, y aún menos el deber, de detener la maniobra de 
su superior y aclarar la confusión. El resultado fue que el capitán 
pudo seguir con su error y los acabó matando a todos». 

Otro ejemplo, situado en el mundo del alpinismo en el Mon¬ 
te Everest, es descrito muy gráficamente por Jon Krakauer en 
su libro Mal de altura . 394 Durante las semanas de aclimatación 
y lento ascenso al campamento base, los líderes de dos gran¬ 
des expediciones, Rob Hall y Scott Fisher, no dejaron de repetir 
una y otra vez a los miembros de sus respectivos grupos que era 
muy importante dar la vuelta si no habían logrado llegar a la 
cima antes de la una del mediodía. Y sin embargo, lo que aca¬ 
bó sucediendo es que ambos guías perdieron la vida tras violar 
sus propias normas; trágicamente, ninguno de sus «subordina¬ 
dos» intentó intervenir para recordar a estos hombres la regla 
«■ fundamental que ellos mismos habían fijado. Lo que estos dos 
ejemplos ilustran es que en ocasiones es crucial levantar la voz y 
advertir de la amenaza de un desastre inminente, incluso si ello 
implica enfrentarse al jefe. 

El desarrollo de la economía del comportamiento ha ido 
acompañado de muchos enfrentamientos con los grandes gu¬ 
rús de la economía acerca del escaso realismo de los modelos 
ultrarracionales. No puedo decir que recomiende a nadie seguir 
una carrera tan arriesgada como la que yo escogí. Mis circuns¬ 
tancias fueron muy especiales: tuve la inmensa fortuna de en- 

394. Into ThinAir: Krakauer (1997). Versión castellana dé Luis Morillo 
Fort, Mal de altura. La gran tragedia del Everest, Desnivel, 2008. 


contrar a Daniel Kahneman y a Amos Tversky en el momento 
preciso de mi vida, y tal y como dijo sin tapujos mi director de 
tesis, mi futuro como economista tradicional no era especial¬ 
mente brillante («No esperábamos mucho de él» lo dice todo). 
Cuando tus costes de oportunidad son reducidos, vale la pena 
arriesgarse y decir lo que piensas, sobre todo si el camino elegi¬ 
do es tan divertido como el mío. 

El problema es que no podemos esperar que la gente asuma 
riesgos, mediante el enfrentamiento o de cualquier otra forma, 
si al hacerlo corre el de ser despedido. Los buenos líderes deben 
ser capaces de crear entornos en los que los empleados sientan 
que siempre serán recompensados si toman decisiones lógicas 
basadas en la evidencia, sea cual sea después el resultado final. El 
entorno organizativo ideal debería alentar a todos sus miembros 
a observar, recabar datos y comunicar sus conclusiones. Los jefes 
que consiguen crear tal entorno tan sólo se arriesgan a una cosa: 
a recibir algunos golpes en su ego, lo cual es un precio pequeño a 
cambio de incrementar el flujo de nuevas ideas y reducir el riesgo 
de desastres. 


Aunque a veces me he mostrado muy crítico con los economis¬ 
tas a lo largo de este libro, lo cierto es que afronto con mucho 
optimismo el futuro de la economía como disciplina. Una señal 
que en mi opinión es especialmente alentadora es que algunos 
economistas, que no se consideran a sí mismos como «eonduc- 
tuales», han sido los autores de algunos de los mejores artículos 
académicos sobre economía del comportamiento de los últimos 
años. Lo que hacen estos economistas es limitarse a desarrollar 
un sólido trabajo empírico y dejar que les lleve a la conclusión 
que les tenga que llevar. Ya he mencionado dos de estos artículos 
en el libro: el de Justine Hastings y Jesse Shapiro sobre la conta¬ 
bilidad mental de la gasolina, y el de Raj Chetty y su equipo so¬ 
bre los datos daneses de ahorro para pensiones. Recordemos que 
este último concluyó que los recortes fiscales, en tanto que incen¬ 
tivos económicos para ahorrar, no tienen prácticamente efecto 
alguno sobre el comportamiento, y que el 99 por ciento del éxito 
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depende de la arquitectura elegida para los planes, 395 como la 
tasa de ahorro por defecto; en otras palabras, de factores supues¬ 
tamente irrelevantes. Este trabajo es tan sólo uno de los muchos 
en los que Chetty y su equipo de colaboradores han encontrado 
datos conductuales que pueden mejorar nuestra comprensión de 
las políticas públicas. 396 

Cuando todos los economistas tengan una mentalidad abier¬ 
ta y estén dispuestos a incorporar en su trabajo variables impor¬ 
tantes, incluso si el modelo racional existente sostiene que tales 
variables no deberían influir, el campo dé la economía del com¬ 
portamiento desaparecerá. Cuando llegue ese momento, todos 
los economistas serán todo lo conductuales que sea necesario, y 
aquellos que se han empeñado testarudamente durante décadas 
en aferrarse a un mundo imaginario poblado sólo por Econs de¬ 
berán agitar la bandera blanca, en lugar de la mano invisible... e 
inquieta. 


395. Otro ejemplo es Alexandre Mas, quien (en ocasiones colaborando con 
Alan Krueger) ha demostrado que tras disputas laborales que acaban perjudi¬ 
cando a los trabajadores la calidad del trabajo se reduce. Véase Mas (2004) so¬ 
bre el valor del equipo de construcción tras una disputa; Mas y Krueger (2004) 
sobre los defectos de los neumáticos tras una huelga, y Mas (2006) sobre el 
trabajo policial tras un arbitraje. Otro ejemplo de economistas tradicionales 
que realizan investigaciones basadas en la economía del comportamiento sería 
Edward Glaeser (2013), sobre la especulación en el sector inmobiliario. 

396. Véase la charla de Chetty (2015) en el seminario de.la Asociación Es¬ 
tadounidense de Economía que organicé en enero de 2015. Se puede ver ínte¬ 
gramente en la página web: https://www.aeaweb.org/webcasts/2015/Ely.php. 
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